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От издательства
Книга О. Штиллиха «Биржа и ее деятельность» была выпу​щена в свет издательством Брокгауза и Ефрона в начале века, когда в России бурно развивался капитализм. Деятельность акционерного издательского общества Брокгауза и Ефрона ха​рактеризовалась просветительской направленностью. Появление этой книги в России в те годы не было случайностью, в ней оЩУЩалась насущная необходимость. Издатели сопроводили пе​ревод труда О. Штиллиха статьей Ю. Д. Филиппова о рус​ских биржах. Книга не потеряла актуальности, сегодня она, возможно, будет полезна русскому читателю, как никогда.
При переиздании сделаны очень незначительные измене​ния. Так, издательство сочло неинформативными некоторые ссылки, говорящие о добросовестности автора, но не имеющие значения для читателя. Это в основном ссылки на немецкие периодические издания, по которым цитируются высказывания репортеров, приведенные для оживления текста. Исключены также ссылки на практически недоступные сегодня для русского читателя источники. Справочный аппарат дополнен некоторыми примечаниями. При подготовке текста к переизданию издатель​ство сохранило все особенности стилистики перевода, осовреме​нив лишь пунктуацию и орфографию.

ВВЕДЕНИЕ
Собор и биржа. Спекулирующие пасторы. Первые впечатления наблюдателя биржи. Настроения.
Шум повышения и понижения. Биржевой язык. Сложность биржевой техники. Друзья и враги биржи.
Характер биржи и характер сельского хозяйства. Ни товара, ни денег. Частнохозяйственная цель биржи и народнохозяйственное значение ее. Политика и биржа. Литература о бирже.
Недалеко от королевского дворца в Берлине, на берегу Шпрее, стоят два больших, импозантных здания, привлекающих внимание прохожих. Одно из них — нововыстроенный возвышающийся к небу собор, другое — поседелая от времени, служащая земной страсти наживы биржа. При всем несомнен​ном различии в целях они в одном все же сходны между собой: оба суть храмы. В соборе поклоняются христианскому богу, на бирже — высшему богу на земле. Публика, посещающая здания, тоже не столь различна, как может показаться на пер​вый взгляд. Есть представители церкви, которые иногда, как бы совместительствуя, служат и богу биржи. В устроенной герман--лим правительством б 1892 1893 гг. биржевой анкете при​водятся такие случаи. Так, упоминается, например, в заявлениях сведущих лиц об одном пасторе в Ольденбурге, производившем на бирже срочные операции. Один из шефов Учетного общества (Diskonto-Gesellschaft), генеральный консул Руссель, сообщил об одном духовном лице, возражавшем против требуемой банком разницы, следующее: «В безумное время 1872—1873 гг. один фрисландский пастор играл, как мне известно, у фирмы Frens-dorff" в Ганновере. Задолжав 100 000 марок, он на требование банка ответил: Как вы можете требовать денег; я желал лишь заработать. Станете с меня взыскивать — только осрамитесь  ».
Как эти пасторы, так и большая часть публики, посещаю​щей в воскресные дни церковь, в будни стоит гораздо ближе к интересам биржи, чем думают. И хотя приезжий, обозревая Берлин, обыкновенно заглядывает в собор, а мимо биржи про​ходит,   не   уделив  ей   внимания,   мы   здесь   поступим   наоборот.
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Биржа и ее деятельность
Войдем в большое здание на Бургштрассе, обращенное фасадом к Шпрее и построенное между 1859—1863 гг. по проек​ту Гицига в венецианском стиле; войдем туда незадолго до начала официального биржевого собрания, открывающегося в двенадцать часов. Ранняя биржа закончена. Звонок изгнал последних. В несколько минут три колоссальных зала напол​няются людьми. Биржа — одно из обширнейших в Берлине помещений, предназначенных для собраний, ежедневно она между двенадцатью и тремя часами заключает в стенах своих толпу в две-три тысячи посетителей. Особый мир, представ​ляющий большой интерес не только для дельца, но и для политэконома и психолога. Весьма известный в свое время, благодаря своим разоблачениям после франко-прусской войны злоупотреблений должностных лиц, журналист Отто Глагау так рисует первые впечатления, полученные им с галереи бер​линской биржи: «Мы смотрим на море голов, либо покрытых часто черной, лоснящейся или матовой шевелюрой, либо с поре​девшими волосами, а то и совсем голых, отливающих серебрис​тым светом месяца. Внизу тысячи душ охвачены движением; говорят, зовут, кричат — но мы не разумеем ни слова. Лишь какое-то ворчанье, рокот доносится наверх, ударяясь о стены и о потолок. Что против этого слышанное нами на гастролях мейнингенцев «Фиеско»? Искусственный ропот возбужденной публики, слабое, неуверенное жужжание! Здесь, напротив, природа и сила, здесь Израиль говорит вдохновенным языком, неподражаемыми, своеобразными гортанными придыханиями и небными звуками. Шумит, точно лес перед надвигающейся ipujuK, бурлит,  то';;:,; мпрс после шторма»
При поверхностном взгляде зрителю с галереи действитель​но раньше всего бросаются в глаза являющиеся характерными для биржи своеобразная толпа, теснящаяся и толкущаяся по залам, и гул спроса и предложения, тот глухой шум биржевого прилива, который заглушает собой лязг и грохот большого города.
Но ритм подъема и падения волны, пульс этой полной драматического движения деловитости, на которую мы взираем в немом изумлении и которая, как увидим сейчас, говорит мно​гое посвящешому, не всегда одинаково бьется. На коммерческом обороте отражаются в большой степени настроения и мнения биржи, чего не нужно смешивать с убеждениями (ибо убеж​дений у биржи не имеется).
Порой царит страшное возбуждение. Со всего мира прибы​вают сюда во время биржи вести. Биржа держится новостями. За три часа здесь нередко больше перемен,  чем,   может быть,
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во всей стране. Здесь исходный пункт всех движений и вол​нений. Это в большой мере отражается и на психике посетите-л< и биржи. Общая тенденция биржи может быть вялой, колеб​лющейся или твердой. Биржа женственна, но не потому, что питается новостями. Как женщина, она подвержена частой смене настроений. Сегодня еще была тишь да гладь, ни облачка на ясном горизонте; вдруг сорвался ветер, надвинулись черные тучи, и небосклон глядит мрачно и зловеще. Такая смена поло​жений, естественно, имеет глубокое влияние на ход всей бир​жевой жизни. Бывают дни и часы, когда жизнь на бирже можно сравнить с легким жужжанием улья; но бывают и дни, когда, кажется, гул сражения несется по залам. Часто противополож​ности эти почти совпадают во времени.
Опытный биржевик, путем многолетнего упражнения нау-' чившийся истолковывать шум биржи, может уже по модуляции голосов распознавать, подымается ли, падает ли курс, или настроение спокойно. «Много лет назад,— рассказывает один биржевой корреспондент,— стоял я в телеграфной комнате за столиком, занятый сизифовой работой биржевого референта. Я писал уже четверть часа, как вдруг голоса в биржевом зале, где царило до сих пор сравнительное спокойствие, стали нара​стать, и, когда я с любопытством поднял голову над своей рабо​той, один старый биржевик, стоявший близ меня за пультом, сказал с улыбкой: «Слабеет там, внутри!» — «Откуда вы знае​те?»— спросил я. «Слышу по голосам»,— ответил он. «И я, правда, слышу,— сказал я,— что там оживленнее стало, но почему ж именно слабее? Могло же настроение и окрепнуть».— «Нет,— возразил мой сосед,— при повышении голоса звучат иначе; то, что мы слышим теперь,— это рики-,  .[снижения
Я вошел в биржевой зал удостовериться • и действительно узнал, что пошло на понижение».
Биржевой эмпирик, о котором здесь идет речь, не отно​
сится к тем посвященным, которые задают тон и наперед уже
знают направление курса. У него был только слух, и с его по​
мощью он заключил на расстоянии о положении вещей, не
узнав еще ни одного конкретного курса, подобно тому как еду​
щий в поезде узнает по стуку колес, едет ли он в гору или с
горы в С.-готардском туннеле.
'
-
Кто пожелает ближе ознакомиться с биржей, этим великим средоточием коммерческих интересов, и не даст оглушить себя шумом ее, тот при ближайшем рассмотрении очень скоро заме​тит одну важную особенность, затрудняющую стороннему че​ловеку понимание того, что происходит на бирже: я говорю о языке биржи. Как студенты, моряки     хотники, так и бирже-
Биржа и ее деятельность
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вики имеют свои особенные,непонятные сразу для других выра​жения, свои технические термины, свой совершенно особенный, своеобразный диалект.
Одна берлинская биржевая газета «Plutus» дала как-то этому явлению интересную характеристику: «Таинственный язык в стиле телеграмм; смесь отрывистых фраз, реплик и голых цифр с наскоро очерченными образами, выхваченными из обиходной, повседневной, прозаической жизни, но вставлен​ными, однако, в такую рамку, где они выделяются, как фрукто​вое дерево на фоне салонных обоев. Главное, что они должны и хотят сказать, почти не высказывается, предполагается извест​ным. Предполагается раньше всего, как само собой разумею​щееся, основательное знакомство со всем деловым аппаратом биржи, деловой атмосферой, в которой протекает разогретая жизнь ее, та жизнь, в которую надолго доступ открыт лишь избранным, так что нет постороннему и возможности настоящей, единственно разумной возможности ознакомиться с той дейст​вительностью, которая произвела на свет этот таинственный язык». Вот один кричит: «Пятьдесят ломбардов даю!», другой: «Четыре и пять восьмых — деньги Коммандитного!», третий: «Семь с четвертью — письмо коммерческое!». Эти выражения часто понятны лишь опытному биржевику, которому известны обращающиеся на бирже бумаги и которому нет нужды объяс​нять, что «давать» и «продавать», «брать» и «покупать» — одно и то же; что «деньги» означают спрос, а «письмо» — пред​ложение, что тот, кто желает купить паи Учетно-коммандитного общества (Diskonto-Kommanditantheile) по 45/в, сотни и десятки курса предполагает известными, что под «коммерческими» разу​меют акции Га.мб>yi i_Kui о kummcjj4cckui о и учетного банка.
К тому же весь ход дел и отношения на бирже далеко не просты. Это сложный механизм. Разобраться в бирже, ее хит​ростях и уловках, благодаря запутанности установлений ее, затруднительно. Старый берлинский банкир Куссель однажды так выразился по этому поводу: «Я того мнения, что технику биржи и ход биржевой деятельности столь трудно изучить, что действительно нужна многолетняя практика. Я двадцать четыре года занимаюсь делами, чтобы усвоить работу всей бир​жи. Чтобы проникнуть в сущность биржи, требуется, мало сказать, практика; требуется еще нечто. Есть много людей, годами посещающих биржу и не умеющих, однако, заглянуть как следует в сущность и процесс деятельности биржи». То же наблюдение можно сделать и в специальной литературе, точно анатом за работой, рассекающей биржевой процесс на части. Мы увидим,  например,  что обычные объяснения сделок с  премией

во многом основаны на ошибочном представлении о технической стороне процесса.
То, что установления биржи нелегко разглядеть с первого раза, отчасти объясняется капиталистическим характером ее. Биржа есть детище капитализма; вместе с ним она увидела свет и когда-нибудь с ним исчезнет. Она была некогда, по выражению Глазера, очагом, на котором подогрета была жизнь докапиталистического мира, и в то же время камнем, по выра​жению Иосифа де ла Вега, из которого капиталистический предприниматель высекал первые искры. С течением времени этот характер биржи выявлялся все отчетливее. Но чем более какой-либо институт нашей экономической жизни пропитывает​ся капиталистическим духом, тем более он теряет в простоте. Условия германского сельского хозяйства стали усложняться с того момента, когда оно столкнулось с капиталистическими проблемами; когда, например, интернациональная оптовая тор​говля стала на мировых биржах удовлетворять потребности Германии в хлебе.
Биржа и современная ее организация имеет в среде нашего общества друзей, но также и врагов. Для последних она обык​новенно страшилище, для первых — невиннейший ангел. Один из крупнейших хлеботорговцев Германии Отто Кюнеман в Штеттине назвал даже биржу важным устоем нашей государ​ственной жизни. Стоящий на почве органического понимания государства и общества политэконом Густав фон Шмоллер ото​звался о ней при случае как о мозге народного хозяйства. Вся консервативная партия, представляющая интересы сельского хозяйства, как и выразитель ее экономических взглядов Союз сельских хозяев, иначе говоря, сирарии, не жалуют биржу Даже лица, столь много сделавшие в своей области, • как доктор Дит​рих Хан или вождь консервативной партии барон фон Мантей-фель, не питают к бирже никаких симпатий. Да и в печати этого направления — вспомним только «Deutsche Tageszei-tung» — нет недостатка в злобных выпадах против биржи и ее сторонников.
Встречается нередко мнение, что вражда к бирже происхо​дит от незнакомства этих кругов с ее установлениями. Так, доктор Цадих, например, читавший в специальной школе бер​линского союза банковских служащих лекции о бирже, ее сущ​ности и хозяйственных функциях, говорит, что предубеждение против биржи было бы невозможно, если бы в широких кругах имелось только слабое представление о том, что она есть сердце экономического организма. Однако это не так. Конечно, многие аграрии  знают о бирже  и установлениях ее  не  намного более,
10
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чем негр Конго о дирижаблях Цеппелина. Но есть ведь мно​жество лиц, хорошо знающих биржу и тем не менее (или именно потому?) выступающих против нее. Причина такого отношения лежит гораздо глубже. Сельское хозяйство в общем и целом есть антикапиталистическая отрасль промышленности, а бирже​вая торговля — его прямая противоположность. Барыш, являю​щийся целью частнохозяйственной деятельности, в сельском хозяйстве ограничен. Сельский хозяин не может, подобно купцу или промышленнику, наживать тысячи и снова тысячи, ибо это предполагает неограниченную до известной степени способность производства, закон же убывающего плодородия предписывает сельскому хозяину остановиться на определенном пункте. Бир​жевик может купить столько ценностей, сколько пожелает. Его барыш не имеет высшего предела. На бирже нажиты миллион​ные состояния. Сельский хозяин видит в образовании ценности путем торгового оборота нечто совершенно отличное от того процесса, который совершается каждый день в его производстве. Образование ценностей и капиталов происходит здесь иначе, чем на бирже. В этом смысле понятны слова политэконома Книса, который противопоставляя биржевиков рабочим пчелам, говорит: «Нельзя предоставить биржевикам право на общест​венное уважение, принадлежащее всякой профессии личного труда на пользу других или общую, хоть и нельзя не воздать должное напряженной работе мысли и счета, колебаниям и риску "отрабатывающегося    человека».
Причина такого отношения сельского хозяйства к бирже лежит, одним словом, в аграрном, свойственном сельскому хо​зяйству      антикапиталистическом      понимании      хозяйственной
ЖИЛШ!.    О    КГ.ТОрОМ    Ч    Собрс.Л    MHOiu    iViaitpiiciAa    а    Др>1ОМ    Mcl_ic   .
Это та почва, на которой в последнем счете возникают все жалобы на биржу.
Познакомимся с враждебным лагерем по некоторым цита​там из «Kreuzzeitung». Она поныне еще служит органом старо​прусской феодальной реакции против современности и верно от​ражает  в   своих  взглядах   идеологию   крупного   землевладения.
Когда в 1879 году министр Майбах назвал биржу ядови​тым деревом, так как, на его взгляд, она взвинчивала курсы же​лезнодорожных акций накануне перехода дорог в казну, «Kreuz​zeitung» отметила это как мужественное и заслуживающее одоб​рения слово. «Всякое дело, в котором прибыль одного с не​обходимостью вытекает из убытка другого,— говорила газета,—
'   Подробнее  см.   Stillich.   Die  politischen  Parteien   in   Deutschland,   t.   I:
Oie Konservativen. Лейпциг,   1908, cc.   143
153.

нравственно недопустимо. Это, без сомнения, грешит против седьмой заповеди и против исполкования пяти последних, дан​ного Господом нашим: люби ближнего, как самого себя»; «...ни​когда не удастся им (профессорам) отделаться от той истины, что безнравственно и противно десяти заповедям, еще Моисеем возвещенным как божественный закон, приобретенное трудом переводить путем биржевой игры в карманы спекулянтов. Вся​кие деньги имеют своих законных владельцев, но к числу их никак не могут быть отнесены те, кто в образовании ценностей никакого участия не принимает».
Гомолль называет биржу капиталистической мышеловкой, Руланд определяет ее как современное Монте-Карло без музы​ки, a «Kreuzzeitung» сравнивает ее с игорным домом. В 1881 го​ду газета писала: «Современная биржа в огромном большинстве случаев не что иное, как грандиозный игорный дом, в котором действительная торговля играет до ничтожности подчиненную роль; игорный дом, стремящийся утонченнейшими средствами вовлекать публику в азартные игры и систематически отбирать у нации кровные трудовые сбережения; игорный дом, сеющий столь много вреда, горя и бедствий, что приносимая им доля пользы отступает на задний план; игорный дом, не только оби​рающий нацию для блага небольшого меньшинства, но морально ее растлевающий и развращающий».
«Ни одно учреждение,— читаем мы в «Kreuzzeitung» в 1894 году,— не может вызвать более глубокого чувства экономичес​кой несправедливости и нравственного возмущения, чем биржа, где можно приобрести в "собственность чудовищные капиталы без какого-либо следа истинного заработка, то есть справедливо​го вознаграждения ча трул и усилие. Массы капиталов, скапли​вающихся за счет трудящегося и сберегающего населения всех кругов в руках биржевых королей, хотя бы столь благородного происхождения, как какой-нибудь Польке со товарищи, пред​ставляют едва ли не наиболее разлагающий элемент всей нашей государственной и экономической жизни, какой только мыслим...»
«В сущности, нет морально никакой разницы между при​своением сданного на хранение чужого имущества и вырыванием друг у друга из рук курсовой пользы с помощью хитростей, ложных или полуправдивых слухов и насильственного давления на курс, для которого имеются сотни испытанных и ежедневно практикуемых способов».
По поводу биржевой анкеты «Kreuzzeitung» писала: «Кто верен принципу, что образование весьма больших капиталов за счет низших и средних имущественных классов составляет эко-
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номический прогресс, тот пожелает и впредь сохранить все бир​жевые установления, благоприятствующие этому процессу. Кто, напротив, считает такой процесс дифференциации пагубным, тот охотно согласится с мероприятиями, ограничивающими искусст​венно поддерживаемый до сих пор перевес крупного капитала. На этой точке зрения стоит в своей программе консервативная партия».
В статье под заглавием «Ecrasez I'infame» та же газета писала, полемизируя с «Frankfurter Zeitung» уже после издания Биржевого закона: «Долой эту девку, выставляющую напоказ свои прелести, чтобы возбудить в мужчине желание обладать ею, чтобы внушить веру, что в ней нечто особенное. Жаль толь​ко, что в прелестях ее все ложь и обман: во рту искусственные зубы, волосы чужие, а бюст из ваты; ей доступен лишь один идеал: деньги да сила!» К этому «Kreuzzeitung» добавляет: «Невозможно найти более удачного сравнения для биржи с ее стремлениями заманить, завлечь фальшивыми прелестями — и все это с верой в подлинность своих красот, при высоком мнении ее о собственной общественной ценности и с неведением в то же время иного идеала, как деньги и сила».
По этому воззрению биржа — игорный дом, большое обира-тельское заведение, завлекающее неопытных лживыми обеща​ниями.
Можно было бы указать большую литературу, поставив​шую себе задачей борьбу с биржей. Я приведу здесь еще лишь одно стихотворение, опубликованное недавно Густавом Гохштет-тером и показывающее, что критика биржевой деятельности мо​жет основываться на экономических представлениях, которые дяжр r rjinrw ппатичргки образов не могут быть признаны правильными.
Биржа — это касса мира.
О,  не спрашивай, что в сундуке том есть!
Лучше ты взгляни на белый свет!
Мо куда бы раньше?
Вот стоит товаров дом...
Дом — сказал я? То дворец,
И товару полный, вот-вот лопнет.
Лишь вчера открылась махина,
Миллионов десять в ней лежит.
«Десять миллионов целых за товар?
Выложили тысячонки чистоганом?»
Ах,  что вздумал!  И ни-ни!
В долг ведь!  В долг поставщики все дали!
«А поставщики, они-то где же взяли,
Столь богаты?  Велики сокровища у них?
То-то золота блестящего должно быть...»
Нет! У них кредит лишь в банке!

«Банк-то, значит, уж богат?» — Я слышу ваш вопрос.
Тоже нет!  Он деньги лишь по акциям должен.
«Где же акций куча, у кого лежит?»
А лежит... нигде и не лежит. Летает,  и парит,
И порхает, точно в клетке птичка.
Армия котов лежит вокруг на страже...
Не  лежится ей спокойно. Вверх и вниз она летит, порхая
В клетке — кассе мира.
Теперь мы  взором по царствам пронесемся...
Вот рудник обширный в округе Вестфальском.
Десять тысяч в шахту человек спускается...
Что же, если б из среды их кто подумал,
Пот и кровь свою кому он отдает,
В эту яму черную спустившись?
Ах, кому?..  Да всякому...  иль никому...  На чей как взгляд...
Знаем лишь одно мы без сомненья:
Демон биржи где-то есть в конце,
Ждет на троне жертв людских...
(
Третья вот картинка. В строгом стиле новом]
Барский дом доходный.
}
Есть такие лишь на западе новейшем:
Отопление центральное и лифт автоматичный^
Теплая вода для ванны и для умыванья,
}
Вакуум и холодильник.
I
Что заплачено за эту чудную храмину?
Пфеннига не дали!  Много-много — сбор гербовый,
Все-таки откуда ж денег столько?
Ну.,  из знаменитой кассы мира.
Верно, из рублей, копеек сколотили
Первую, вторую, третью закладную...
Суммы, что никто на свете  не видал,
Были и остались в шкафе кассы мира.
В заключенье маленькое-маленькое рассужденье:
Неужели день не наступит такой,
Что долги уплатить будет вынужден всякий?
Что твориться будет на земле тогда ?
Боже милосердный!  Что за ужас и смятенье!
Все поставщики,  не зная сожаленья,
Требуют с базара десять миллионов...
Должен сразу бедный наш рудник
Весь сравнить акционерный капитал.
Тем, что спекулируют домами, вдруг придется
Закладные выручать.
Трещит все и валится с грохотом.
Нет ни у кого свободных, сколько надобно платить.
К шкафу кассы мировой бросается толпой,
В бешенстве громит ее народ   и вскрыл уж.  наконец...
Результат точь-в-точь,  как раньше был —
Узнают тут все,  что тот шкаф огромный...  пуст.
Биржа — касса мира.
О,  не спрашивай, что в сундуке том есть...
Основное представление, будто биржа есть казна без денег, нельзя  назвать правильным. Ибо в этом заключается требова-
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ние, чтобы на бирже действительно были деньги и товар. Биржа же, как мы еще увидим, есть место, где встречаются спрос и предложение известных ценностей и устанавливаются для них цены, но ни одного товара, ни одной ценной бумаги там не вид​но. Биржа тем именно и отличается от рынка, что на рынке имеются и товар, и деньги, а на бирже нет ни того, ни другого. Кто же требует, чтобы биржа уподобилась денежному шкафу, тот требует, не более и не менее, чтобы высшая организация обратно низведена была на уровень низшей.
Мнение, будто все оплачивается или должно быть оплачено наличными деньгами, также основано на экономически неверных представлениях. В массовом обороте товары оплачиваются от​нюдь не наличными деньгами, а товарами же; и это экономичес​ки вполне правильно; весьма малыми средствами достигается величайший результат; спрос с той и с другой стороны обыкно​венно взаимно уравновешивается. Наличными деньгами пользу​ются в конце концов только для покрытия разницы. Взгляд, по которому строящиеся дома на самом деле должны были б оп​лачиваться наличными деньгами и т. п., как и предположение, по которому когда-нибудь может случиться, что все должны уплатить свои долги, покоятся поэтому на ложном представле​нии,  на  игнорировании  реальных фактов  коммерческой  жизни.
Какова же цель биржи? Ответ на этот вопрос будет один с точки зрения отдельного преследующего личные интересы бир​жевика и другой — с точки зрения политэконома. Биржу можно рассматривать поэтому с двух сторон: с одной она видна под уг​лом зрения отдельных участников, с другой — под углом зрения целого. Долг и задача науки стать на последнюю точку зре​ния. Для отдельного посетителя биржи существует лишь один мотив, возбуждающий его страсти и поддерживающий интерес к бирже, одна мысль руководит его действиями: нажить денег. Вся нервность, пронизывающая биржевую деятельность, вытека​ет из погони за деньгами, за приобретением материальных благ. Все прочее лишь средство для этой "цели. То капиталистический дух нашего времени царит на бирже в расцвете греховной юнос​ти своей. С этой точки зрения граф Арним из Мускау следу​ющим образом характеризует биржевых посетителей: «Господа, орудующие Hfi бирже, имеют исключительное желание зара​ботать денег, что само по себе совершенно правильно, и этот промысел знлет только одно ограничение — статьи уложения о наказаниях и биржевой устав». Итак, биржа, с точки зрения индивидуальной, частнохозяйственной, является ареной, риста​лищем для крупного капитала, где все причастные к бирже лица преследуют цели наживы.

Взгляд политэконома, разумеется, шире этих рамок. За этим стремлением отдельных лиц к делам, приобретению и ба​рышу он умеет разглядеть крупные народнохозяйственные цели и осуществляющиеся здесь необходимости.
Великое значение биржи раньше всего в том, что она чрез​вычайно облегчает торговлю. Минимумом затрат достигается максимум эффекта. Здесь спрос и предложение обширных об​ластей стремятся уравновесить друг друга с наименьшей затра​той труда и издержек. Благодаря концентрации во времени и пространстве, здесь возможно обозрение рынка, как нигде в другом месте. Биржа — центральный пункт для цифрового выражения спроса и предложения.
Но биржа служит не только торговле, она оказывает также важные услуги народному  и государственному хозяйству.  Она соприкасается,    поскольку    на    ней    идет    торговля    товарами, с   важными  интересами   национального   производства   и   нацио​нального снабжения; поскольку же на ней обращаются ценные бумаги,   она   видный   фактор   в   области   государственного   кре​дита. Биржа — это большой рынок для оборота движимых капи​талов и для правильной расценки товаров и ценных бумаг, боль​шой   денежный   рынок,   прежде   всего   для   государств,   общин и   множества   промышленных   предприятий.   Для   государства, желающего заключить заем, биржа чрезвычайно важное орудие; для общины, желающей занять денег, она не менее необходима. Лишь биржа дает возможность со сравнительно легкими издер​жками сбывать акции тысяч промышленных предприятий. Она посредствует между ищущим помещения капиталом, с одной сто​роны,   и  нуждающимся  в  капитале,   с  другой.  Она  регулирует -•ч^едитные,   денежные   ч   платежные   отношения   в   стране,   как и между отдельными государствами.  На нее должно смотреть, по выражению Бруно Майера, как на «обсерваторию кредита». Она служит для  привозной торговли страховым  учреждением, предохраняя от возможного падения цен на товар до прибытия его и, следовательно, от убытков. Она облегчает погашение на​циональных и интернациональных платежных обязательств, дос​тавляя   на   выгодных   условиях   и   удобно   платежные   средства, особенно векселя и ценные бумаги, тому, кто в них нуждается. Эта   роль   крупнейших   бирж   так   глубоко   отражается- на   всех хозяйственных  отношениях   и   затрагивает   столь   важные   инте​ресы  народного  производства  и снабжения,  что  нельзя судить о ней исключительно с точки зрения частнохозяйственных инте​ресов собирающихся на ней биржевиков.
Но биржа также барометр всей нашей хозяйственной жиз​ни, показывающий высокое и низкое давление нашего экономи-
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ческого положения, точный прибор,  по шкале которого можно отсчитать  конъюнктуру данного  момента.  Устанавливая  курсы | на обращающийся в виде ценных бумаг капитал, биржа придает мнению о положении момента цифровое выражение.
Есть, правда (заметим в скобках), еще один аппарат, ранее биржи отмечающий изменения конъюнктуры, именно рынок труда. Проявившийся в конце 1907 года денежный кризис, в котором можно видеть также увертюру к последовавшему за ним понижению мировой конъюнктуры в промышленности, бир​жей давно уж предвиделся. Хотя в 1907 году дела в промыш​ленности шли блестяще и отовсюду получались наилучшие из​вестия, настроение биржи было вялое. Между прочим, это объ​яснялось тем, что индустрия поглотила колоссальные капиталы и спрос на них все увеличивался, так что скоро должен был наступить недостаток денег.
Для купца биржа — превосходная школа. «Здесь,— гово​рит Майер,— он учится улавливать и соображать обстоятельст​ва. Здесь ему приходится действовать быстро и решительно; биржевик должен внимательно следить за всеми событиями, ос​таваясь хладнокровным. Но это требует долгой выучки. Начина​ется она с простейших действий, как собирание курсов, подача депеш, получение известий, и кончается уяснением и разреше​нием запутаннейших положений». Но биржа дает не только ком​мерческое, а в известном смысле и моральное воспитание. Сдел​ки не требуют никаких письменных договоров; слова, кивка го​ловы достаточно для важнейших соглашений. Доверие и чест​ность должны быть поэтому сильно развиты. Кто не выполнил принятых на себя обязательств, тот больше всего самому себе вредит Ибо гласность На бирже ведет к тому, что никто не ста​нет делать дела с тем, кто нарушил свое слово. Поэтому биржа знает мало процессов. Третейскому суду берлинской товарной биржи в 1907 году представлено было всего 252 спорных слу​чая, а арбитражной комиссии биржевого правления всего лишь 106.
Но и для тех, кому на бирже нечего делать, важно никогда не терять биржи из виду. Все большие ежедневные газеты име​ют особые коммерческие отделы, отражающие настроение биржи и дающие возможность судить о положении дел. Из них надо уметь делать выводы. Но для этого необходимо знание установ​лений и функций, всей механики биржи.
Но биржа должна быть предметом изучения и объектом постоянного наблюдения не только для делового человека, а так​же для политика. Ибо она одно из самых могучих созданий нашего   народного   и   государственного   хозяйства.   Она   фактор

внутренней и внешней политики каждой большой нации. Прави​тельства должны остерегаться, чтобы не слишком перегибать палку, не то биржа может при случае расстроить их политичес​кие планы. Закон 1896 года, наложивший на германские биржи во многих отношениях стеснительные путы, на мой взгляд, хотя нигде основания для этого не было высказано, изменен (новел​лой 1908), между прочим, потому что биржа нужна для гряду​щей войны .
Биржа и министров свергала. Во время либеральной эры прусской политики министр финансов фон дер Хейдт должен был отказаться от портфеля, испортив свои отношения с бир​жей внесением законопроекта о биржевых пошлинах и своим отрицательным отношением к допущению займов с выигрышами. «Berliner Borsenzeitung» грозила тогда (18 октября 1869) зем​левладельцам, особенно энергично выступавшим в палате господ против выигрышных билетов, местью биржи. Десять дней спус​тя министр получил отставку. Заместителем его был тогдашний президент «Seehandlung» Кампфгаузен. Затем в кресло прусско​го министра финансов сел Микель, стоявший близко к бирже и к Учетному обществу.
Как в приемных банкиров решаются иногда судьбы королей и народов, так интересы биржи порой являются решающими в вопросах войны и мира. Сила их двигала армиями. Мольтке в своих воспоминаниях говорит: «Биржа возымела в наше время влияние, которое способно выдвинуть в защиту ее интересов вооруженную силу. Мексику и Египет европейские войска посе​тили для того, чтобы удовлетворить требование высшего финан​сового мира». Не может также быть никакого сомнения в том, что без давления крупнокапиталистических интересов вряд ли могли бы возгореться и войны Североамериканских Штатов с Испанией и Англии с бурами.
Но чем больше интересы биржи выступают на первый план в экономической и политической жизни нации, тем больше стано​вится опасность, что из этого могут возникнуть затруднения. Совершенно несправедливо было бы полагать, что государству об этом нечего заботиться и оно должно предоставить биржу самой себе. Правильно поэтому государственная власть, различ​ных стран не только взяла под свое покровительство произво​дящиеся на бирже операции, но пыталась также устранить дур​ные последствия биржевой торговли (в особенности спекуля​ции).
1   Вспомним 1870 год. Тогда из небольшого займа для войны с Францией в сумме  120 миллионов реализовано было лишь 68 миллионов.
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Соответственно с этим задача наша в дальнейшем будет двоякая. Мы должны будем изучить установления и весь дело​вой аппарат биржи и посмотреть, удовлетворительно ли с на​роднохозяйственной точки зрения функционирует целое; с дру​гой стороны, мы ознакомимся с попытками, с помощью которых законодательство стремилось упорядочить деятельность биржи. К этому в заключение присоединено будет описание иностран​ных бирж.
Литература о бирже обширна, но весьма неравноценна. К лучшим относятся описания известных экономистов Шанца (в «Worterbuch der Staatswissenschaften») и Эренберга (в «Hand-worterbuch der Staatswissenschaften»). Маленькую книжку Вебе-pa (в изданной Науманном «Gottinger Arbeiterbibliothek» «Die Borse», 1896) должно отметить как жемчужину биржевой лите​ратуры. Более эмпирически, чем научно обработанный мате​риал содержится в первой (общей) части известного и прослав​ленного справочника «Salings Borsenpapiere», озаглавленной «Die Borse und die Borsengeschafte» (Берлин — Лейпциг, 1908). Для начинающего изложение здесь, однако, слишком тяжелое и сухое.

I
ЧТО ТАКОЕ БИРЖА?
Важность точного определения понятия «биржа».
Многозначность слова «биржа». Биржевой устав.
Основные признаки биржи. Организация. Органы биржи.
Официальное установление курсов. Определение биржи.
Вопрос о том, что такое биржа, какие признаки входят в состав понятия о ней, весьма важен не только для теории, но и для практики, в частности, также для законодательства. Как увидим в главе «Ложные биржи», есть в Германии целый ряд бирж, например, товарная в Нюрнберге, которые не суть биржи, и, наоборот, существуют купеческие собрания, которые в дейст​вительности должны быть рассматриваемы как биржи, хотя и не желают называться таковыми.
Законодательство в Германии, к сожалению, до сих пор не додумалось еще до определения понятия «биржа», поэтому случаются сомнения в применении Биржевого закона. В объяс-71ительт!Г}й записке к Биржевому чакону гкячзнп лишь, что по складу уже существующих и в техническом смысле бесспорно признаваемых таковыми бирж можно в каждом отдельном слу​чае определить, должно ли данное купеческое собрание рассмат​риваться как признаваемая законом биржа. Но этого принципа оказалось недостаточно. Так случилось, что заведомые биржи, как магдебургская фондовая и сахарная, поскольку на ней не производятся операции на срок, сочтены были не за биржи, а за биржевые собрания и не подчинены были Биржевому закону.
На практике выражением «биржа» обозначается раньше всего здание (биржа построена на Бургштрассе), затем время (биржа продолжается с двенадцати до трех), далее — собрание (настроение биржи было твердое), наконец, особый вид рынка. Исключительно с этим последним значением мы в дальнейшем будем иметь дело.
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Существенные признаки особого вида рынка, называемого нами биржей, к сожалению, еще не установлены удовлетво​рительно и наукой. Ни одно из определений, предложенных до сих пор экономистами, не оказалось вполне убедительным. Все теоретики согласны между собой лишь в том, что всякая биржевая торговля представляет торговлю заменимыми цен​ностями и что в биржевом зале нет ни товаров, ни денег. Но деятельность биржи не ограничивается ценностями, есть биржи, на которых производятся операции фрахтами (корабельная биржа в Рурорте). Поэтому определения, ограничивающиеся товарами или меновыми ценностями, слишком узки . Никто почти не касался ближе вопроса, относится ли торговля по пробе, чрезвычайно часто происходящая на всех биржах, к тор​говле заменимыми ценностями. Но определение биржи как рын​ка для заменимых ценностей совершенно недостаточно. Оно не исчерпывающе.
Большинство политэкономов старалось поэтому отыскать дальнейшие признаки. Так, профессор Конрад в Галле видит отличительный признак биржи в установлении средней цены дня на основании заключенных сделок". Но такая средняя цена* вовсе не на всех биржах выводится. Берлинская фондовая биржа знает для наличных операций лишь общий курс (Einheitskurs), отнюдь не являющийся средним курсом. Другие биржи отмеча​ют несколько курсов по наличным сделкам (Kassakurse). Что касается срочных курсов (Terminkurse), то всюду происходит их регистрация, но нигде не устанавливается средняя цена.
Профессор Вольф видит характерную черту биржи в при​сутствии  на ней спекулянтов.   Позже  мы  в  особой  главе  позна-
Так, профессор Шанц. например, говорит: «Биржа — это регулярно происходящее на определенном месте и в определенное время собрание лиц, имеющее главной елью своей куплю и продажу отсутствующих, заменимых ценностей»  (Worterbueh der Volkswirtschaft,  с. 498).
«Биржей называется место крупного рынка, куда и определенное время регулярно сходятся купцы известных отраслей и торговые посредники для заключения по условленному биржевому порядку сделок и установления сред​ней цены дня по сделанным ценам» (Conrad. Grundriss zum Studimm der politischen Oekonomie, т.  I. c. 212).
Байгель также говорит в своей «Handbuch des Bank- und Borsenwesensv (изд. II, Лейпциг, 1903. с. 320), что биржа есть рынок, «на котором встречаются спрос и предложение известного рода ценностей и, померившись друг с другом в стремлении к равновесию, устанавливают среднюю kemy (курс) ценностей, и на основании ее заключаются договоры; в результате же получается цена, или курс ценностей».
4 «Биржа — это особенный вид рынка, рынка с большим районом, раньше всего, и потому с огромным оборотом (крупнейшие цифры сбыта). Но биржей называется   лишь   такой   рынок,   где,   во-первых,   торгуемый   товар   по   природе

комимся с сущностью биржевой спекуляции и увидим, что она не составляет исключительной особенности биржи, а существует во множестве видов (ринги на медном рынке, корнеры в хлеб​ной торговле и т. д.)  и вне биржи.
Большинство биржевых уставов стоит на той точке зрения, что биржа имеет своей задачей облегчение торговли товарами и ценными бумагами. Это несомненно верно, но момент этот нехарактерен для биржи, ибо железные дороги и многие иные учреждения служат той же цели, но не считаются, однако, на этом основании биржами. И этот взгляд не приводит нас, следовательно, к цели; приходится сделать попытку самому найти определение.
Из предыдущего вытекает следующее. Когда говорят о лю​бом рынке, развившемся до биржи, речь идет раньше всего о регулярно происходящем в определенном месте и в определен​ное время собрании лии с иелъю заключения сделок. Место и время — основные постоянные, операции и лица могут изме​няться. Всюду, где таких собраний в определенном месте и в определенное время нет, не может быть речи о бирже. Поясним это примером.
Кто побывал в Бремене и посетил тамошнюю хлопчатобу​мажную биржу — большое великолепное здание — будет изум​лен, узнав, что члены этой биржи в ней не собираются. Они вообще не сходятся на хлопчатобумажной бирже, разве лишь один раз в год на общее собрание или, может быть, еще для изменения установившихся торговых обычаев. Большинство хлопковых и маклерских фирм имеют свои конторы в здании хлопчатобумажной биржи, где расположены также и сортиро​вочные камеры. Сделки на хлопок сиьершаклея i лавным обра зом через маклеров, то есть посредников между спросом и пред​ложением, обходящих отдельные конторы, а не на регулярных собраниях купцов. Поэтому бременская хлопчатобумажная бир​жа, за отсутствием этого верного критерия, и не есть биржа. Не усмотрел в ней биржи и законодатель. Она не подчинена импер​скому Биржевому закону.
Однако при  перечисленных выше  признаках  биржа  ничем
своей не должен быть наготове (vorratig). привезенным на рынок, из чего следует, что лишь заменимые товары служат предметом биржевого оборота в собственном смысле, и где, во-вторых, кроме так называемых действительных владельцев (производителей, торговцев и т. п.) и потребителей могут также покупать и продавать не состоящие владельцами, потребителями или пере​продавцами. Этот так называемый спекулятивный элемент кладет свой штем​пель на биржу» (Wolf. Nationaloconomie als exacte Wissenschaft. Лейпциг, 1903, ее. 84—85.)
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еще не отличалась бы от рынка, ибо и на рынке ведь собираются люди на определенном месте к определенному времени с тор​говыми целями. Различие между биржей и рынком заключается по преимуществу в следующих трех пунктах.
1. В заменимости котируемых на бирже, но отсутствующих
товаров.
2. В   существующей   на   бирже,   в   отличие   от   свободного
рынка, организации.
3. В  существующих  на  бирже   официальном  установлении
курсов и котировке.
Всюду, где тот или иной признак отсутствует, речь идет не о бирже в указанном здесь смысле, а скорее о рынке или промежуточных ступенях, которые нам предстоит рассмотреть еще особо в главе о ложных биржах. Разберем теперь подроб​нее три приведенных отличительных признака.
Сущность биржи заключается, во-первых, в том, что она есть особый вид рынка, где производится торговля заменимыми ценностями, причем эти ценности и плата за них не предъяв​ляются.
Рынок — это, как известно, место, куда сходятся в одно и то же время продавцы и покупатели. Биржа представляет такую же концентрацию спроса и предложения во времени и простран​стве. Ясно, однако, что этим сущность биржи не исчерпывается. Должны быть еще привходящие особенности, превращающие рынок в биржу. Почему конный, или свиной, или, например, кожевенный рынок не называют биржей? Это объясняется глав​ным образом характером товаров, составляющих предмет тор​говли. На рынке покупают определенную лошадь, определенный оуке1 цветов, определенный кусок мяса, вшилвлнемыс юргов-цами этих товаров. Хозяйка, то есть потребительница, покупает для себя съестные продукты определенного сорта и качества. Все эти вещи имеются налицо. Их подробно осматривают и про​буют. Кота в мешке никто не покупает. Затем следует уплата и передача. Характерный признак рынка состоит, следователь​но, в присутствии покупателей и продавцов — обыкновенно производителей и потребителей — денег и товара.
Иначе обстоит на бирже. Там раньше всего иные лица представлены, преимущественно торговцы. Первоначально здесь тоже были прсизводители и потребители, но они постепенно вытеснены были купцами. Торг идет там не об определенном, физически присутствующем товаре, не об определенном мешке ржи, не о том или другом определенном номере акций Гель-зенкирхнерского горного общества, а просто о ржи или «гель-зенкирхнере», то есть о виде, о роде товара.

Разница между биржей и рынком заключается, следова​тельно, раньше всего в том, что на последнем, независимо от различия в людях, торгуют индивидуально определенными ценностями, на бирже наоборот — родовыми, из которых одна по равнокачественности может заменить другую. Отсюда сле​дует, что все товары на бирже — замещаемые или заменимые. Таких заменимых ценностей великое множество. Одну марку я могу заменить любой другой. Каждый билет 3%-ного консо​лидированного государственного долга Пруссии также может быть вполне замещен всяким иным билетом того же займа. Ибо каждый билет этой категории имеет такой же вид и та​кую же точно ценность, как и всякий другой, хоть номера их и различны. Так же обстоит дело и со всеми ценными бума​гами на бирже. Что кроме денег и государственных бумаг на бирже могут еще котироваться пшеница, рожь, мука, спирт, кофе и ряд других заменимых товарных ценностей, это здесь неясно будет для того, кто не посвящен еще в тайны биржи. Как эти ценности стали заменимыми, силой биржевых правил лишены были своей индивидуальности, я расскажу в одной из дальнейших глав, когда будет речь о товарных биржах.
Заменимость обращающихся на бирже товаров приводит к чрезвычайно важному последствию: ценные бумаги или това​ры, обращающиеся, то есть продаваемые и покупаемые на бирже, здесь отсутствуют. Они могут находиться на расстоянии многих миль. Они могут не быть даже в той стране, могут пла​вать по океану, находиться в России, Англии или Америке. Это важное обстоятельство создает огромное преимущество для торговли и для биржи. Ценные бумаги, пожалуй, можно было бы привезти. 1 ут можни миллионы спрятать в коробку ил-под сигар. Но товары! Было бы ведь немыслимо всю огромную массу сбываемых на бирже ежедневно товаров нагромоздить, скажем, в биржевом здании или больших складочных помеще​ниях. Пришлось бы выстроить целую улицу амбаров, чтобы скучить хоть часть этого количества. Присутствие товаров об​ратило бы биржу снова в рынок и к его размерам низведены были бы обороты ее.
Особенность биржи заключается, напротив, в том, что, по выражению Гохштеттера, великая касса мира пуста. Котируемые товары не доставляются на биржу. Значит, если я, например, желаю продать ценные бумаги, то я не могу пойти с ними на биржу и там продать их; я передаю эти бумаги банку, который предлагает одному из своих представителей на бирже (один Deutsche Bank, например, имеет их свыше двадцати) исполнить поручение.   Ликвидация  сделки  происходит  затем   таким  обра-
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зом, что «продавец доставляет или приказывает доставить по​купщику проданные ценности в контору или в ту фирму, кото​рая была указана покупщиком при заключении сделки или не позже, как за день до поставки»1.
Из заменимости биржевых товаров и ценностей вытекает и второе следствие. Ценные бумаги или товары не только не должны быть к моменту покупки налицо, они не должны быть даже в распоряжении владельца. Я могу продавать на бирже ценные бумаги, которыми вовсе еще не владею. Но я могу и покупать, не имея в момент покупки ни денег для уплаты за купленное, ни желания принять его. Обе эти операции состав​ляют, как мы позже увидим, основу биржевой спекуляции. Она основана на том, что каждую покупку можно компенсировать продажей и каждую продажу — покупкой. Между покупкой и продажей должно в таком случае пройти время. Мы имеем тогда дело со спекулятивной сделкой на срок.
На магдебургской срочной сахарной бирже, например, с сахаром совершаются операции, когда свекловица, из которой этот сахар добывается, еще даже не посеяна, не говоря уж о всходе, сборе и обработке ее. Уже в январе и феврале продается и покупается сахар, который лишь будущей зимой будет выра​ботан. Это называется сделками на новую кампанию.
Этот обычай продавать то, чем еще вовсе не владеешь, подвергался резким нападкам и осуждению. Более чем двести лет назад законодательство разных европейских стран занима​лось вопросом, как устроить, чтобы лишь такие сделки счита​лись действительными, при которых продавец докажет, что то​вар у него есть. Но ни одному законодателю не удалось до сих пор достигнуть этого, то есть изгнать бланковые продажи. Почему, спросят, не издать просто закона, который гласил бы: никто не может продавать того, чем не владеет? По весьма простой причине. Нельзя запретить продажи на срок до реали​зации таким путем, чтобы продажу компенсировать покупкой и покупку свести на нет продажей, если не устранить свободу заключения договора купли-продажи. На такое вторжение в свободу договора ни один законодатель не решится.
Благодаря особенностям биржи как рынка, на котором торгуют заменимыми ценностями и где, как позже будет еще выяснено подробнее, торговый оборот столь необычайно облег​чен, что совершается по вполне определенным правилам, можно сказать почти автоматически, биржа и стала величайшим рын​ком, какой вообще существует. Никакой рынок не может срав-
Правила для сделок на берлинской фондовой бирже.

ниться с биржей по своим оборотам. Спрос и предложение целой страны собраны здесь на пространстве нескольких квад​ратных метров. Тысячи заключенных сделок ликвидируются здесь в течение одного-двух часов. В минуты принимаются реше​ния относительно миллионов. Современное массовое произ​водство кредитных бумаг и товаров требует таких колоссаль​ных рынков, и отчасти именно размеры биржи делают ее необ​ходимой.
Мы установили выше главный отличительный признак биржи в том, что она есть рынок для заменимых ценностей. Второй признак — организация. Биржа — организованный ры​нок. Из немецких экономистов особенно профессор фон Шмоллер обратил на эту особенность внимание. В своем «Grundriss der Volkswirtschaftslehre» (с. 487) он определяет современную бир​жу как «регулярно, большей частью ежедневно происходящее и определенным образом организованное собрание коммерсантов какого-нибудь места, причастных к соответствующим отраслям крупной торговли». Итак, биржа отличается от обыкновенного рынка тем, что в ней заметна расчлененность, есть органы для определенных функций, связанных с управлением, поддер​жанием порядка и нормировкой биржевых сделок. Рынок такого устройства не знает. Продавцы и покупатели на рынке пред​ставляют большую неорганизованную массу. Но всюду, где рынок поднимается до уровня биржи, появляются органы.
Когда их нет, собрание не имеет характера биржи, хотя бы там и происходила торговля заменимыми ценностями. В Галле, например, местные банкиры трижды в неделю собираются в за​ле одного отеля для операций с местными бумагами и коти​ровки цеп Соответствующие фонды перечисляются гтредседа телем по порядку, и кто из присутствующих банкиров желает купить или продать, заявляет курс, по которому он согла​сен принять или сдать. Эти курсы банковых фирм в Галле, устанавливающие основание для сделок, вносятся в «Биржевой бюллетень» и публикуются в газетах. Здесь тем не менее только собрание банкиров, которое за отсутствием организации не может быть названо биржей, хотя банкиры и объединились для указанной цели в кружок.
Присмотримся теперь поближе к органам биржи. Не' всюду они одни и те же. Каждая биржа имеет комитет, но в отношении других органов существует множество различий. Лондонская биржа, например, организована иначе, чем берлинская. В Герма​нии организация отдельных бирж попподу одинаковая; здесь однообразная организация предписана Биржевым законом от 22 июня  1896 года.
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В противоположность этому, рынок, как сказано не имеет никаких органов, он знает лишь полицейскую охрану. Даже во времена мрачнейшей реакции не позволяли себе наложить руку на свободу рынка.
Каждая германская биржа имеет биржевой устав. Он дол​жен заключать в себе положения по следующим четырем пунктам.
1. Об управлении биржей и органах ее.
2. Об отраслях торговли, для которых предназначены бир​
жевые установления.
3. Об условиях допущения к посещению биржи.
4.
О том, как производить котировку цен и курсов.
Главный   и   высший   орган   биржи — биржевой   комитет,   с
составом которого познакомимся ближе при рассмотрении от​дельных бирж. Он ведает управлением биржи, надзором, поли​цией, установлением курсов, если, как во Франкфурте, напри​мер, для этого не служит другой орган. Без его разрешения товары и ценные бумаги не могут быть допущены к операциям на срок.
Следующий орган биржи — Zulassungsstelle, то есть ко​миссия, от рассмотрения и решения которой зависит допущение ценных бумаг к официальной биржевой торговле.
Затем маклерская палата, то есть представительство бир​жевых маклеров, дающее свои заключения при назначении новых маклеров и распределении дел. Это, однако, не необ​ходимый орган; биржи, не имеющие маклеров, не знают, само собой, и маклерских палат.
Дальнейший орган — суд чести. Он привлекает к ответ​ственности лиц, «которые в связи со своей деятельностью на бирже провинились поступком, несовместимым с честью или правом на купеческое доверие» (§ 10 Биржевого закона).
Органами биржи надо считать также арбитражи. Нужды торгового оборота, особенно в биржевых операциях, требуют быстрого разрешения случающихся различий во мнениях и про​истекающих отсюда правовых споров. Покупщик и продавец крайне заинтересованы в том, чтобы скорее узнать с достовер​ностью, законен ли такой-то договор или нет, ибо от этого боль​шей частью зависят дальнейшие биржевые операции. Решения выносятся — несомненное удобство для купеческого мира — лицами той же профессии, из личного опыта осведомленными о нуждах торговли и обстоятельствах дела.
Не органами биржи, а органами правительства должно считать торговые палаты, имеющие надзор за биржей, прави​тельственного   комиссара,    наблюдающего   и   контролирующего

ее деятельность, присутствия по биржевым делам, дающие свои заключения по вопросам, отнесенным Биржевым законом к ком​петенции Союзного совета. Присутствия по биржевым делам собирались и имели суждения о следующих предметах.
1. Нормировка  обычаев  при  установлении  курсов  ценных
бумаг (22 февраля 1898).
2. Запрещение срочной торговли чесанкои, допущение цен​
ных  бумаг   к  обращению   на   бирже   (13   и   14   декабря   1898).
3. Совещания об обязательной публикации проспектов при
конверсиях.
4. Изменение  Биржевого закона в части,  касающейся вне-​
сения в биржевой регистр (11  июня  1901).
5. Совещания   о   ценах   на   сахарный   песок   при   срочных
сделках,   отделение   дивидендных   купонов   от   акций   (21   мая
1906).
Но изложенным сущность биржи еще не исчерпана. Бир​жа — организация, имеющая целью не только торговлю заме​нимыми ценностями, но также и установление цен. Этот пункт столь важен, что биржевая анкетная комиссия высказала поже​лание, чтобы каждое общество купцов, определяющее цены за пределами своего круга, считалось биржей. Установление цен на бирже происходит, как увидим позже, регулярно и под общим контролем, то есть покрывается авторитетом всего соб​рания или его правления. Где такой официальной котировки цен нет, там нет биржи. «Не должно было бы быть ни для кого сомнения,— говорит Александр Кац,— что надежное установ​ление цен — одна из существеннейших, вернее, самая существен​ная функция биржи, в противоположность всякой другой форме купеческого объединения для совершения сделок, что 6ирж> без такого установления цен нельзя себе представить автори​тетной или пользующейся авторитетом в коммерческом мире». К сожалению, автор не делает из этих слов вывода относительно определения понятия биржи. Благодаря бирже каждая ценная бумага, каждый товар и каждый фрахт, котирующийся на ней, получает точную отметку своей меновой стоимости, и эта от​метка становится для коммерческого мира далеко заметным сигналом, которым руководствуются также те, кто заключает сделки вне биржи. Она столь важна, что стремление к офици​альному установлению цен может повести также к возникнове​нию бирж. Примером служат старания ускорить в Берлине металлическую биржу, временно заглохшие вследствие возник​новения цинковой конвенции (Zinkkonvention). Главным това​ром этой биржи должен был быть цинк. Германия, крупней​ший   производитель   цинка,   зависит   от  лондонской   котировки.
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Последняя же производится исключительно на основании обме​на мнениями нескольких заинтересованных лиц. Сбыт в Лондо​не столь невелик, что нет никакой трудности как угодно повли​ять на котировку сравнительно малой покупкой. Для устранения этого обстоятельства старшинами возбужден был вопрос и торговой палатой выражено было пожелание, чтобы допустить на берлинскую торговую биржу цинк, медь, свинец и олово к наличной торговле, как и к торговле на сроки, и установить собственную котировку.
Образование цен, эта великая функция торговли, служит центральной задачей биржи. Позднее мы ознакомимся с ней ближе в главе о курсах и курсовых бюллетенях.
Всем изложенным до сих пор мы подготовили себе твердую почву для дальнейших исследований. Из предыдущего следует, что биржа есть организованный рынок для заменимых ценнос​тей, на котором процесс образования цен протекает под общест​венным контролем. В этих пунктах: рынок для заменимых цен​ностей, организация и официальная котировка цен — заключа​ется вся сущность биржи. Купеческое собрание, не представля​ющее этих признаков, в экономическом смысле лишь неправиль​но может быть названо биржей.

II
СУБЪЕКТЫ БИРЖЕВОГО ОБОРОТА
Легкий   доступ   на   немецкие   биржи   и   биржи   северных   стран и трудный доступ на англо-американские биржи.
Положительные и отрицательные стороны
биржевой свободы. Нравственная статистика биржи.
Суд чести. Лица, не допускаемые законом к посещению биржи.
Субъекты биржевого оборота:
купцы и коммерсанты, маклеры и вспомогательные лица. Журналисты. Большая и малая осведомительная службы на бирже.
Паразиты биржи. Чувство солидарности в биржевых посетителях и причины его.
Состав биржевого собрания зависит раньше всего от усло​вий допущения на него. Доступ может быть либо совершенно свободен, или же связан лишь с легко выполнимыми формально​стями, либо очень затруднен. Первое находим на немецких бир​жах и на биржах северных стран (Стокгольм, Христиания, Ко​пенгаген), последнее — на англо-американских фондовых бир​жах. Существуют, следовательно, параллельно две различные системы, действующие одна в германских гхрянях другая — в англосаксонских. Спрашивается, при какой .системе биржа функционирует с наибольшей выгодой для интересов общества: при демократической ли системе свободного доступа, когда вся​кий, за немногими исключениями, может попасть на биржу, или при системе аристократической замкнутости, при которой бир​жевая торговля является привилегией небольшого числа богачей. Выполняет ли она лучше свою задачу, когда торговля нахо​дится в руках возможно большего числа людей, или когда она сосредоточена в руках маленького, избранного общества? Это вопрос, определяющий собою ту или иную точку зрения на на​родное хозяйство. Ответить на него нелегко, так как каждая из систем имеет свои преимущества и свои недостатки.
В этой главе мы коснемся только немецких бирж. Об усло​виях допущения на нью-йоркскую биржу и лондонскую «Stock Exchange» будет сказано в особых главах.
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У нас в Германии желающему пойти на биржу не приходит​ся одолевать особых затруднений. В Гамбурге доступ совершенно свободен. Всякий желающий может там появляться на бирже и заключать сделки. В Берлине и на большинстве иных немец​ких бирж нужен биржевой билет. Для получения его необходи​мо подать письменное заявление на имя биржевого правления с рекомендацией трех поручителей, в течение двух лет не пре​рывавших своей деятельности на бирже. От этого представления трех поручителей свободны лишь члены правлений публичных банковых учреждений, именно Имперского банка, прусского госу​дарственного банка и прусского банка ссудо-сберегательных то​вариществ. Равным образом освобождены от представления этих «крестных» курсовые маклеры. Итак, кто желает посещать бир​жу, приносит трем биржевым членам формуляр и говорит: «Я по состоянию купец, и зовут меня Майер. Посещение биржи должно составить часть моей законной торговой деятельности. Сделайте мне одолжение и подпишитесь!»
Такая рекомендация, как сказано, легко дается, так как она представляет лишь формальность и с материальной ответствен​ностью не связана. Впрочем, по новому биржевому уставу от 1 января 1909 года, если окажется, что рекомендация дана легко​мысленно, виновный в этом может быть временно или навсегда лишен права поручительства и на время от трех дней до трех месяцев права посещения биржи. Когда заявление получено бир​жевым правлением, оно публикуется, то есть вывешивается на неделю в здании биржи для сведения биржевых посетителей. По истечении этого срока и по занесении в протокол объяс​нений поручителей, что они по тщательном расследовании счита​ют кандидата лицом, достойным допущения к посещению биржи и уважения товарищей по профессии, приемная комиссия, выде​ляемая ежегодно из состава биржевого комитета, обсуждает за​явление. Оно должно быть принято единогласно, в противном случае решает пленум биржевого комитета.
Прежде допущение оканчивалось описанными формальнос​тями. Комитет не мог отказать в допущении, когда все усло​вия были соблюдены. Безусловным правом доступа на биржу пользовались, по выполнении упомянутых условий, главы заре​гистрированных фирм, если они живут в округе данной торговой палаты, пайщики открытого торгового общества, члены правле​ний акционерных обществ, лично ответственные участники ком​мандитных товариществ, члены-распорядители товариществ с ог​раниченной ответственностью, как и директора зарегистрирован​ных товариществ, а также прокуристы, или уполномоченные названных учреждений. Новым биржевым уставом от 1909 года

предусмотрено, однако, что биржевое правление может и назван​ным лицам отказать в допущении, если им известны обстоятель​ства, внушающие опасения, что предложивший себя не будет удовлетворять требованиям, которые могут быть предъявлены к биржевому посетителю, участвующему в биржевой торговле. Этим растяжимым определением хотят удержать вдали от бир​жи некоторые элементы, против которых недостаточны были прежние правила.
По положению о биржевом сборе в Берлине от 1899 года, пересмотренному в июне 1902 года, посетители, смотря по степе​ни участия их в биржевой торговле и по получаемой ими от нее прибыли, распределяются финансовой комиссией по следующим двенадцати классам нормального биржевого сбора:
1-й —      30 марок 2-й —     50      « 3-й—   120      « 4-й —  250 5-й—   500     « 6-й — 1000     «
7-й — 1500 марок
8-й — 2000  « 9-й — 2500  « Ю-й — 3000 11-й — 4000 12-й — 5000  «
Корпорация взимает ежегодно такой процент этих нормаль​ных сборов, какой необходим для установления равновесия меж​ду приходами и расходами. В последние годы взималось 60%. Соответственно этому сбор с 1-го— 12-го классов составляет от 18 до 3000 марок. Некорпорированные посетители биржи, то есть те, которые не изъявили желания вступить в купеческую корпорацию, хотя имеют право на то, должны уплачивать еже​годно личный дойавочный сбор в 18 марок. Сбор взимается по-полугодно.
За посещение биржевых собраний приказчиками сбор взи​мается в следующих размерах: за первого допущенного приказ​чика — 36 марок в год, за второго — 72, за третьего — 144, за четвертого — 216.
За каждого последующего приказчика сбор повышается на 72 марки в год.
За допущение посыльных, также необходимых в большом числе на бирже, установлена следующая плата: за первого допу​щенного посыльного — 36 марок в год, за второго — 36, за третьего — 60 и за каждого последующего — 60.
Представители прессы уплачивают ежегодный сбор в 36 марок, если же они члены корпорации, то лишь  18 марок.
Эти биржевые сборы должно считать сравнительно невысо​кими.  Что составляет для  крупного  банка,   для  которого  уста-
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новлен сбор по двенадцатому классу, уплачивать ежегодно за посещающего биржу директора 1500 марок? Некоторые бирже​вые посетители расходуют больше на театральный билет, чем на право входа в биржу, служащую для них источником жизни. В провинции условия еще проще, чем в Берлине; на про​винциальных биржах и допущение обставлено меньшими фор​мальностями, и годовой взнос меньше, и тариф менее сложный. В Лейпциге, например, рекомендация необязательна. Биржу может посещать всякий платящий в торговую палату. Кто пла​тит взнос, тот имеет право требовать биржевой билет. Стоит он 7,5 марки в семестр. Кроме того, взимается еще установлен​ный в зависимости от размеров оборота годовой сбор. Однако биржевое правление может даже без объяснения причин отка​зать посетителю в праве посещения биржевых собраний или ли​шить его этого права. И здесь, таким образом, приняты меры к недопущению на паркет биржи заведомого сброда. В Кельне биржевые посетители разделяются торговой палатой лишь на четыре класса и причисляются к одному из них. Входная плата для членов составляет для первого класса 200 марок, второго — 100, третьего — 50, четвертого — 20.
Эта входная плата должна быть внесена вперед при получе​нии биржевого билета.
С описанной выше системой допущения, при которой доступ на биржу открыт для всех купцов, имеющих зарегистрирован​ную фирму, связано то большое преимущество, что и безденеж​ная интеллигенция может без больших затруднений проникнуть в биржу, и то неудобство, напротив, что в биржу могут про​никнуть несостоятельные в нравственном отношении элементы, против чего, впрочем, новейшими положениями, как мы видели, приняты меры. Было прямо высказано, что биржевая свобода служит средством для преобременения ииржи несоответствую​щими элементами. Это неудобство, по-видимому, проявляет себя на различных биржах в разной степени. На малых меньше, чем на больших. Но и между последними существуют различия. В Гамбурге, где царит полная биржевая свобода, до сих пор не слышно было жалоб. На бирже появляются не только первые и именитейшие представители гамбургской плутократии и круп​ной гамбургской торговли, но и множество людей менее богатых и менее знатных, в коммерческом отношении, вероятно, не впол​не безупречных. Несоответствующие элементы из числа послед​них сами собой вытесняются, так как с ними никто не заключает сделок. На бирже идет процесс самоочищения.
'   Паркет — официальная    часть    биржи,    в    противоположность    кулисе.

Что в Гамбурге, то и в Бремене. Торговля происходит большей частью между владельцами фирм. Непозволительные вещи редко случаются. Когда председатель биржевой анкетной комиссии спросил у одного сведущего лица в Бремене, имеет ли торговая палата право исключать недостойные элементы времен​но или навсегда, тот ответил незнанием, ибо таких случаев еще не бывало.
Несколько иначе обстоит дело в Берлине. Здесь состав бир​жи пестрее, чем где-либо.
Число сомнительных в моральном отношении элементов было здесь в разное время различно. Тридцать лет назад оно, несомненно, было больше, чем теперь. В упомянутых уже «Вог-sensilhouetten», относящихся к 1880 году,— отнюдь не враждеб​ном бирже сочинении сотрудника «Borsenvochenblatt» — они подразделяются на три категории: Lumpen (голяки), Liimpchen (мелкие голяки)  и Schufte (плуты).
Голяк стремится только к барышу, характер и значение сделки его не интересуют. Он подводит кого только может. Он нарушает данное слово, если только это может доставить ему выгоду. При всем том он в мелочах разыгрывает вне биржи роль порядочного человека. Он платит по домашним счетам, выдает жалованье служащим и, несмотря на свою шаткую мораль в крупных делах, в мелких не грешит.
Мелкий же голяк говорит себе: «Я голяк в своей торгов​ле, почему же не быть мне голяком и в своей частной жизни?»
С обеими категориями сделки можно заключать только чер​но-набело, часто лишь после залога или материального обеспе​чения.
Под "•.■'.том биржевой чир р?з^'мерт чрчовркя преследую​щего свои личные выгоды без зазрения совести, .но в отношении купеческих правил стоящего вне подозрений. Господа, о кото​рых идет речь, считают это вполне справедливым. «Я сам слы​хал однажды,— рассказывает автор названного сочинения,— как один коммерсант с большой гордостью аттестовал себя фразой: Я плут, но не голяк"».
Теперь эта характеристика уже не в такой мере верна, как раньше. Но в одном отношении ничего не изменилось. И теперь еще допускаются на биржу люди, сидевшие в тюрьме. Поне​сенное наказание за воровство, растрату, подлог, укрывательст​во, подделку документов не представляет законного основания для исключения. На совещании сведущих лиц берлинский бан​кир Саломон выразил по этому поводу свое неудовольствие в следующей форме: «Мы не в праве, например, удалять с бир​жи людей, являющихся прямо из тюрьмы. К великому сожале-
2   Биржа  и
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нию нашему, среди нас есть некто, просидевший шесть дней под арестом, он был кассиром и оказался нечестным, но не лишен был гражданских прав; непосредственно после того мы вновь увидали его в своей среде и не имели права тут что-нибудь сде​лать. Недавно повторился у нас такой случай с одним банки​ром и продавцом лотерейных билетов, провинившимся во многих позорных деяниях. Мы ничего не могли поделать и не имеем ни​какого средства лишить его доступа. Вопрос этот рассматривал​ся в биржевом комитете. Нам вполне правильно возразили: этот человек осужден, положенное ему он отсидел, правила, по кото​рому сидевший в тюрьме не мог бы быть допущен на биржу, не существует. И мы не могли удалить его, ибо гражданские права остались при нем. Это пробел в биржевом уставе». Не​много резкое суждение о положении вещей высказал также Винер, человек сведущий, бывший редактор «Berliner Tageblatt». Во время обсуждения вопроса об учреждении суда чести на бир​же одним из членов высказано было, что суд должен будет, разумеется, удалять тех владельцев банковых фирм, которые обличены будут в подкупе. На это Винер возразил: «Тогда закрывайте биржу!»
До настоящего времени дурные элементы втирались в бир​жу и оттуда не удалялись. Покажу это на нескольких примерах из истории берлинской биржи. Когда бывший директор берлин​ского «Handelsgesellschaft» Швигер проиграл на колоссальных спекуляциях около восьми миллионов, он, несмотря на это, до​пущен был на биржу, где занимался маклерством. Это дало ему возможность вступить в союз с должностными лицами друго​го крупного банка и вместе с ними снова надуть банк на мил-\ионы.
Допускались на берлинскую биржу и другие опороченные спекулянты и темные личности. Припоминаю Гуго Леви. Он по​лучил на основании рекомендации трех членов биржевой билет, хотя раньше скрывался в Вене и наказан был за подлог в Пари​же. Там была у него лотерейная контора; он захватил помещен​ные в нее вклады и бежал с довольно значительной суммой. Его обвинили в банкротстве и возбудили против него из Пари​жа преследование. Чтобы уйти от этого преследования, он от​правил в Париж родственника с четвертой частью похищенных денег и велел сказать потерпевшим: если желаете, можете полу​чить 25%. Те согласились. Так он из забранных 200 000 фран​ков вернул только 50 000, а с остальными 150 000 открыл в 1890 году дело в Берлине. Здесь он завел пять отделений и выда​вал под залог промышленных бумаг 95% стоимости. Чтобы по​лучить депо,  он печатал соблазнительные  публикации,  в  кото-

рых говорилось:   исполняю всякие поручения на срок и на на​личные  деньги   при  задатке   в  2%   и   выдаю  ссуды   под   залог ценных бумаг в размере полной курсовой цены. Хотя этот чело​век высидел уже пять лет в исправительном доме за похищение денег, злостное банкротство, подлог, он стал все-таки бескорыст​ным советчиком  «Berliner  Finanz- und  Handelszeitung»  Бруера. Перед крахом Пивоваренного общества он разместил акции его между своими клиентами с обещанием большого барыша (обрат​ный прием с 12% пользы). Когда в 1900 году в защиту одного сильно потерпевшего клиента в Висбадене выступил против Ле​ви прокурор, он предпочел убраться в Лондон. Оттуда он сно​ва обирал публику посредством своего Financial and Commercial Bank,   а   позднее   через   London   and   Paris   Exchange   Limited, пока и тот не лопнул (в  1908). Этот спекулянт в продолжение всей своей преступной деятельности в Берлине состоял членом берлинской биржи, хотя не могло быть сомнения, что в данном случае дело шло о совершенно неподходящем для биржи лице. То  же  относится   и   к  банкиру   Фридбергу.   Он   содержал в Берлине банкирскую контору и с  1901  года был членом бир​жевого общества. Ежедневно он посылал четырех представите​лей на биржу. В 1908 году дело рухнуло, и Фридберг привлечен был к ответственности за простое банкротство и другие преступ​ления. Процесс раскрыл много интересных фактов, осветивших неразборчивость Фридберга. Он держал трех агентов, прииски​вавших клиентуру и предлагавших ей покупать акции фридбер-говской «Autozentrale» и его типографии с  издательством .  Не​дурно издававшийся «Ratgeber auf dem Kapitalmarkt» привлекал ему большую клиентуру. Чтобы добыть средств для своего бан​ка, он. с одной стороны, продавал фонды, отданные ему в депо, а с другой, пользовался деньгами, оставленными ему клиентами для покупки бумаг, причем фонды на самом деле не покупались, а вносились только в книги. Сообщениями об отрезывании купо​нов или получении дивиденда он вводил легковерных клиентов в заблуждение, внушая им, что бумаги действительно приобре​тены и находятся в банке. Так как этого на самом деле не было, то он  не  мог также  выдавать  покупщикам требуемую законом опись документов, а принужден был убеждать их, чтоб они от​казались от описи. Когда банк в 1908 году рухнул с дефицитом свыше миллиона,  вкладчики увидели себя обманутыми и оста​лись без ценных бумаг.  Способности  и  неразборчивость опять
1 Свидетель Тарновский, четырнадцать месяцев состоявший агентом У Фридберга, показал на процессе 1909 года против Фридберга, что он зара​ботал за это время 50 000 марок комиссионных и продал на 647 000 марок ак​ций  «Autozentrale» и на 468 000 марок акций издательства.
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выдвинули Фридберга. Хоть он и числился среди первого клас​са плательщиков сбора на берлинской бирже, он все же был один из наименее подходящих членов ее.
Приблизительное представление о числе несоответствующих элементов на бирже дает статистика. В 1907 году около 3% чле​нов подлежали исключению. Число предложений об исключении из биржевого собрания составляло (включая 4 оставшихся с про​шлого года) 90. О судьбе этих предложений и, следовательно, указанных в них лиц сообщает «Jahrbuch der Aeltesten». Зна​чительно больше половины предложений, именно 56, было взято обратно; по поводу пяти последовал отказ; из остальных в 20 случаях постановлено было исключить, а в 9 сделать выговор. Из этих 20 членов, удаленных в указанном году с берлинской биржи, 12 были несостоятельны, а 8 позволили себе оскорб​ление .
Чтобы получить орудие против лиц, не могущих служить чести биржи, имперский закон 1896 года учредил суд чести на каждой бирже. Практики из теоретических соображений, хоть они вообще не их удел, были против него. Известно, что купече​ство, образующее главную массу оиржевых посетителей, состоит, в противоположность другим профессиональным группам, из весьма разнородных элементов. Суды чести у врачей, офицеров и т. п. имеют своим базисом однородные элементы с одинаковы​ми понятиями о чести и одинаковым предшествовавшим образо​ванием. Биржевые посетители, напротив, представляют лиц со​вершенно неоднородного общественного положения, объединен​ных лишь местом и лишь временами чувствующих известную общность интересов. Точно также существует и значительное различие в образовательном цензе. Различия в образовании на​чинаются уже с воспитания в родительском доме, продолжают​ся затем во время посещения школы и позже в профессиональ​ных занятиях. Благодаря этому получаются совершенно раз​личные индивидуальные взгляды. Это разнообразие элементов, образования и взглядов обусловливает и различные понятия о чести. Суд чести может опираться только на определенные понятия. Бывший президент коллегии старшин берлинского купе​чества тайный коммерции советник Шренцель тоже видел тогда в разнообразии понятий о чести в купеческой среде главное препятствие для деятельности судов чести. Он сказал: «Скажу кратко   и   ясно:   что   считается   бесчестным   в   одном   сословии,
«Необходимое исправление биржи,— говорит Наудт,— могло бы сос​тоять в очистке распоряжающегося на ней общества. Когда смотришь с гале​реи на толпу черных хищнических физиономий, то жутко становится при мысли о  том,   в   каких   руках   находится  регулирование   хозяйственной   жизни   нации».

необязательно должно быть бесчестным по понятиям других сос​ловий. Купец, не платящий по долгам, в купеческом смысле, в отношении своей купеческой чести потерпел крушение. О лице из другого сословия, не платящем долгов, вероятно, скажут: «Это более или менее легкомысленный человек»; но в обществе, среди которого он вращается, он все-таки терпим, вероятно, и, хотя всем известно, что он чрезвычайно задолжен, он может, пожалуй, всячески преуспевать и расти». Но эти теоретические построения практиков не смогли помешать учреждению на бир​же судов чести.
Имеющийся теперь при каждой германской бирже суд чести привлекает к ответственности посетителей биржи, которые в своей биржевой деятельности совершили проступок, несовмес​тимый с честью или правом на купеческое уважение1, например, планомерно пытались влиять на курс лживыми слухами, подку​пом и т. п. Суд чести может вызывать и приводить к присяге свидетелей и экспертов. Наказания состоят в замечании, а так​же временном или навсегда исключении с биржи. Исключенный однажды с какой-либо биржи ни на какую другую уже не при​нимается. В суде чести германские биржи нашли средство для удаления из своих пределов безнравственных элементов.
Мы видели, что доступ на германские биржи возможен без больших трудностей. Н_о в силу закона биржа закрыта для оп​ределенных лиц как таковых, то есть им не дано возможности лично совершать там сделки. Эти лица следующие.
1.
Опороченные.   Лица,   лишенные   гражданских   прав   или
исключенные с биржи вступившим  в законную силу решением
суда чести.
2. С\л ■•■яшис   пал   гг?кой     Липа    ограниченные   судебным
приговором в распоряжении своим имуществом.
3. Мошенники. Лица, осужденные вступившим в законную
силу приговором суда за злостное банкротство.
4. Банкроты.   Лица,   осужденные   вступившим   в   законную
силу приговором за простое банкротство.
5. Состоящие под конкурсом. Лица, находящиеся в состоя​
нии неоплатности.
6. Умалишенные и другие лица, страдающие телесным или
душевным недугом, грозящим опасностью прочим биржевым по​
сетителям или биржевой деятельности.
7. Женщины.   Исключение   женщин   вполне   соответствует
общему   неравноправию,   распространяющемуся  даже   на  эконо​
мически   самостоятельную   женщину.   Даже   либерализм,   борю-
§ 10 Биржевого закона.
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щийся за равноправие, ничего в этом отношении не изменил. По имперскому Биржевому закону, даже та женщина, занятие которой требует посещения биржи, не может посещать ее, в то время как мужской ее соперник имеет на то право.
Но Биржевой закон — и это важное указание в пользу жен​ского движения — допускает исключения. В § 7 сказано: «По предложению биржевых органов (то есть биржевого комитета) правительство может в исключительных случаях допускать иск​лючения из правила о недопущении женщин к посещению бир​жи». Такое исключение имеет место на товарной бирже в Хем​нице, где по предложению биржевого правления министром раз​решено посещать биржу двум женщинам. Здесь речь идет не о псевдобирже, на которой, как и на берлинской предваритель​ной бирже, присутствие женщин не редкость. Хемницкая товар​ная биржа подчинена Биржевому закону, и областной начальник доктор Моргенштерн исполняет там обязанности правительст​венного комиссара. Она удовлетворяет также всем приведенным выше признакам биржи. По § 24 положения ее — биржа являет​ся зарегистрированным обществом — доступ на биржевые собра​ния могут иметь до шести «женщин, которым по распоряжению королевского министерства внутренних дел выдано разрешение на посещение биржи». Но следующий за ним параграф гласит: «Биржевое правление не может допускать на биржевые собра​ния лиц, исключенных из посещения биржи, согласно § 7 Бир​жевого закона». Это, конечно, непоследовательность, ничуть не меняющаяся от того, что обе женщины, посещающие товарную биржу в Хемнице, допущены не биржевым комитетом, а минис​терством. Образ действий хемницкои товарной биржи показыва-ci, чю л<_ияйственные нужды требуют также допущения на оир-жу самостоятельных женщин-коммерсантов и что потребность эта может быть удовлетворена. Вместе с тем этот пример служит также показателем, что обусловленное хозяйственными отноше​ниями допущение женщин на биржу не может быть долее от​срочено. В последнем дополнении к Биржевому закону от 1908 года своевременно было упорядочить этот пункт повсюду. Но это не было сделано.
После этих замечаний присмотримся ближе к составу бир​жевой публики, то есть к субъектам биржевых отношений. Мы можем их подразделить на следующие три группы.
1. Торговцы, то есть лица, заключающие сделки.
2. Посредники, именно маклеры.
3. Вспомогательные лица (приказчики, представители прес​
сы и осведомительной службы, посыльные, секретари и служи​
тели).
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На берлинской бирже числилось :
1907
год
I семестр
II семестр
Торговцев

1716
1716
Посредников

85
82
Вспомогательных лиц
         1113
1152
Всего
7~~.
2914
2950
Отсюда видно, что посетители не составляют однородной массы. Состав трех названных групп также представляет раз​личия. На некоторых биржах — в Мюнхене, например, где в пер​вом классе биржевых посетителей состоят почти одни банкиры,— круг лиц меньше, чем в других. В Гамбурге третий класс очень разнородный. Здесь можно встретить, например, судовладель​цев, представителей складов и страховых учреждений, далее адвокатов и других лиц, служащих крупной торговле. Принци​пиально к бирже относятся все те, кто извлекает из нее пользу для своей профессии или торгового дела.
Основной элемент биржи составляют купцы и коммерсанты. Недаром поэтому назвали биржу collegium mercatorum. He про​изводитель с потребителем приходят на бирже в соприкоснове​ние друг с другом, как это часто бывает на рынке; встречаются здесь раньше всего купцы. На фондовых биржах к ним отно​сятся в первую голову банкиры. Среди них приходится нам от​личать крупных от мелких. Именитые шефы больших берлин​ских банков часто не могут сами постоянно являться на биржу для личного совершения своих сделок. Прежде, конечно, иначе было. Но и теперь еще почти ежедневно приходят лично на берлинскую биржу видные представители банкового мира, как Франц фон Мендельсон-Бартольди, директор Deutscher Bank Манкивиц, Саломонсон, представитель Учетного общества, Фюр-стенберг  от берлинского  «Handelsgesellschaft»   и  др.   Затем  на
1 Круг платящих сбор и действительно посещающих лиц не совсем, впро​чем, один и тот же. Есть фирмы, не посещающие биржи, но ввиду своей заин​тересованности в биржевом обороте привлеченные к уплате биржевых сборов, например, некоторые крупные углепромышленные фирмы (Borsengebuhrenord-nung, I, §1). С другой стороны, приведено число фирм, руководители (вла​дельцы, директора) которых посещают биржу за внесенную плату, хотя мно​гие фирмы посылают на биржу более одного распорядителя, почему число по​сещающих биржу распорядителей значительно больше числа фирм. Например, во втором полугодии 1907 года на 238 среди корпорированных и на 12 среди некорпорированных («Berliner Jahrbuch fur Handel und Industrie». Отчет стар​шин берлинского купечества.   1907,  I, с. 713).
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бирже оперирует по поручению своих домов множество пред​ставителей крупнейших банков. Один имеет паи Учетно-комман-дитного общества, у другого Kreditaktien, у третьего иные бума​ги и т. д. Поручения передаются, таким образом, представите​лям. Влияние, приобретенное банковым миром на бирже в по​следние десятилетия, выражается не только в числе биржевых представителей его, но раньше в размерах его операций и в стрем​лении регулировать через своих представителей курсы опреде​ленных бумаг, в которых он заинтересован. С этим мы в даль​нейшем еще познакомимся ближе.
К наиболее интересным лицам на бирже относятся посред​ничающие   в   сделках   маклеры.   О   них — в   следующей   главе.
Третью группу образуют вспомогательные лица, состав ко​торых весьма разнороден. На берлинской бирже она состоит из следующих элементов:
1907
год
I семестр
П семестр
Приказчики
           845
863
Посыльные  (исключая посыльных
прессы)
           102
104
Владельцы вспомогательных промыслов
(возчики,      шкиперы)
             28
29
Репортеры прессы
           117
125
Посыльные   прессы        
             21
31
Всего . . . . ; гт ; т~. ;    шз       ттй
Всех объединяет то общее, что они не участвуют прямо в биржевой торговле Особое положение мелд> ними занимают журналисты. На берлинской бирже их много больше ста. Собст​венно, их только терпят. Они и биржевых билетов не имеют, а только входные и потому, как и должно быть, не в праве сами заключать сделки. От даровитейших представителей видных спе​циальных органов вплоть до пистолетных журналистов, которые, по словам Руланда, «при малых почтовых расходах эксплуати​руют своими листками право публикации, выжидая удобного случая половить рыбу в мутной воде»,— все здесь представлены.
Большая осведомительная служба на бирже находится в ру​ках Континентальной телеграфной компании, телеграфного аген​тства Вольфа. Деятельность ее двоякая. Она беспрестанно рас​пространяет из берлинской биржи попавшие в бюллетень биржи курсы важнейших бумаг, ежечасно в течение биржевого времени доставляет в газеты и частным абонентам сведения о настроении момента   и  сообщает,   наконец,   наружу   о   важных   касающихся
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биржи событиях, получивших огласку и распространение в бир​жевом зале. С другой стороны, агентство в течение биржевого времени (с двенадцати до трех часов) распространяет непосред​ственно на бирже прибывающие извне в это время и интересую​щие биржу известия. Среди них на первом месте такие курсо​вые пометки иностранных, особенно интернациональных бирже​вых пунктов, которые становятся здесь известными еще в про​должение биржевого времени (например, Вена — начало и сере​дина, Париж — начало, Лондон — начало, Милан — начало), а также особо важные политические события, могущие интересо​вать международную биржевую торговлю.
Для несения этой службы агентство Вольфа устроило на бирже свое собственное отделение, аппараты которого соедине​ны непосредственными проводами с биржами европейских цент​ров, что делает возможным необыкновенно быстрое сообщение. Но разные известия распространяются не только телеграфным путем, а в значительной части также по телефону. Особая ти​пография агентства, находящаяся тут же на бирже, занята быст​рым печатанием подлежащих публикации на бирже курсов и из​вестий. Что касается курсов, внесенных в бюллетень берлинской биржи, то агентство Вольфа со своей стороны поручает снимать копии с отмеченных у маклеров дел непосредственно по внесе​нии их в бюллетень и спешно передавать их дальше. Благодаря этому возможно, что, например, большие вечерние газеты Рей​нской провинции, печатающиеся после трех часов, как «Kolnische Zeitung», «Kolnische Volkszeitung», «Reinisch-Westfalische Zei-tung» и др., могут публиковать уже полностью бюллетень бер​линской биржи.
Да лее на бирже играют большую роль посыльные. Мно​жество курьеров должны быть всегда наготове для дальнейшей передачи известий, соединения телефонов и т. п.
В атмосфере биржи,  особенно в мировом городе,  как Бер​лин, блуждают еще всякого рода элементы,  к  ней,  собственно, не принадлежащие. Сомнительные господа, не имеющие ничего, кроме записной книжки и карандаша да еще той суммы, какую необходимо уплатить за биржевой билет. Они держатся на го​ризонте лишь до тех пор, пока выигрывают, и исчезают в тот мо​мент,   когда   начинают   терять.   Это   люди,   в   действительности торговлей  не занимающиеся,  мелкие  спекулянты  и  игроки.  На бирже они совершенно излишни. Чтобы заработать на несколь​ких  тысячах  марок  по   '/г  с  тысячи,   им  приходится  часто  бе​гать по всей бирже от продавцов к покупщикам, говорить до хри​поты и усталости и жестикулировать до упаду. Для этих людей нет возможности заняться каким-либо полезным трудом, превра-
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титься из трутня в рабочую пчелу. Многолетнее спекулирование в области цифр сделало их для того непригодными.
«Кто годами изо дня в день жестикулирует, болтает, попро​шайничает ради куртажа '/г с тысячи или одной осьмушечки курсовой пользы на 15 000 марок, у того постепенно пропадает всякая склонность к действительному делу... Несокрушимая на​зойливость, которой не уймешь, даже спустив такого господина с лестницы, пара локтей, повсюду пролегающих себе дорогу; нос, сующийся во всякие дела; спина, постоянно гнущаяся перед большим человеком на бирже; рука, всегда открытая для мел​ких чаевых; рот, постоянно болтающий и торгующийся о мелкой разнице; и ко всему этому бесстыдство, отступающее только пе​ред физическим воздействием,— таковы характеристические осо​бенности мелкого биржевого игрока»'.
Другие пользуются случаем, чтобы устраивать всякие дела, чуждые бирже: продавать, например, театральные билеты, юве​лирные изделия и т. п. В 1870-х да и в 1880-х годах на берлин​ской бирже промышляли люди, сбывавшие, например, драгоцен​ности и другие предметы роскоши и расточительства, и чаще всего в виде сделок с премией. Премиями, которые выиг​рывались, служили часы, брошка, бриллиантовый перстень и т. п. Против этого выступили старшины купечества, и им уда​лось прекратить этот торг и совершенно отстранить таких людей от биржи.
Некоторые биржевые посетители являются под чужим зва​нием. Старшинами однажды назначена была особая комиссия для выяснения, действительно ли все посещающие биржу при​казчики суть приказчики. Тогда, между прочим, обнаружен был некто, выдававший еебя за приказчика, а на самим деле писаь-ший свадебные стихи. Все такие лица ожесточенно преследуют​ся. Когда их настигают, им предлагается доказать свое право; если это им не удается, они должны оставить биржу.
Случалось также, что полиция являлась на биржу для вы​слеживания подозрительных лиц. В 1853 году, во время мрач​нейшей реакции в Пруссии, полицмейстер фон Хинкельдей сделал такого рода попытку. Он отрядил на берлинскую биржу полицейских агентов с поручением наблюдать за подозритель​ными личностями. Некоторые из находившихся там членов кор​порации были действительно схвачены и под полицейским кон​воем проведены по оживленнейшим улицач города. Но громкое негодование всего купечества, направленное одинаково, хотя и не с равной силой, и против самой задачи, и против средств,
Chevalier.

пущенных    в    ход    полицейским,— негодование    выразившееся, между прочим, в энергичном протесте коллегии старшин, пока​зало рьяному господину всю невыполнимость его предприятия. Но   как   ни   разнородны   посетители   биржи   и,   как   позже выяснено будет,  их интересы,  все же у каждого в отдельности есть чувство связи с целым. Биржа проникнута духом солидар​ности,  которая уступает разве лишь солидарности, существую​щей в современных рабочих организациях. Известно ведь, что крупные банки в стеснительных обстоятельствах поддерживают друг друга, ибо бедствие одного становится бедствием другого. Сколь безжалостно биржа клеймит и осуждает всякого престу​пившего правила чести, столь снисходительна она во всех случа​ях,   где дело касается спекулятивных неудач.  На бирже обще​принято помогать лопнувшему спекулянту. Возьмем следующий случай, имевший место в действительности. Один маклер попал в  затруднение.   Он  пытается  лишить  себя  жизни  и  бросается в Рейн.  В Везеле его вытаскивают.  Отсюда он телеграфирует в Берлин: бедствую, и тут для него собирается большая сумма. В таких случаях принято ходить по бирже и собирать в пользу бедствующего. Никто не может отказаться. Маклер остался на бирже. Позже он с  100 000 марок бежал. Но во время нужды биржа не дала ему погибнуть. Неудачливым спекулянтам дают​ся доходные должности,  чтоб они были в состоянии уплатить долги. Так раньше, по рассказу Бернхарда1, не было редкостью, что маклеры банковских директоров вербовались из обанкротив​шихся  спекулянтов,  которые  во всех  других  отношениях  были почтенными людьми; им назначалось хорошее постоянное содер​жание.
Откуда ж ятот высокоценный в нравственном отношении дух солидарности? На мой взгляд, он объясняется следующим. На бирже каждый день возникают крупные спекулятивные обя​зательства, исход которых нет возможности предвидеть, ибо здесь более, чем где-либо, доминирует случай. Что поделом и что незаслуженно, при возникающих здесь больших рисках часто трудно бывает разобрать. Если далее кто-нибудь спеку​лировал свыше сил, то лишь редко можно сказать, должен ли был он предвидеть известные обстоятельства или нет. Спеку​лянт более кого-либо другого чувствует, что его удача и неудача зависят от сил, которые стоят над ним и которыми он не' в силах управлять. Это сознание есть источник того чувства сплочен​ности, которым удивляет нас биржа.
Bernhard.   Die   Borse,   ihre   Geschichte,   ihr   Wesen   und   ihre   Bedeitung. Берлин, без обозначения года. с. 61.
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Ill
МАКЛЕРЫ
Происхождение института маклеров и борьба присяжных маклеров с вольными.
Законодательная  перемена  в  положении  присяжного  маклера. Вытеснение присяжных маклеров вольными.
Курсовые маклеры. Маклерские палаты. Две системы посредничества с ценными бумагами.
Курсовые маклеры и вольные маклеры. Маклерские доходы. Маклерские банки.  Маклерское общество.
Среди лиц, представленных на бирже, маклеры занимают особое положение. Задача их — доставить каждому покупщику продавца и каждому продавцу покупщика. Они посредники между покупкой и продажей, по выражению Вебера, орудия для сближения протянутых рук спроса и предложения настолько, чтоб они могли сцепиться. «В противоположность вечно текучей, подвижной и переменчивой биржевой арифметике присяжные маклеры стоят за своими перегородками на нейтральной почве и в душевном спокойствии взирают на круговорот и горячку из​вивающихся во тьме, как Протей, операций... Они имеют дело лишь l ил иными цифрами, к которым относятся совершенно хладнокровно и апатично и не охвачены, как действительные торговцы и активные спекулянты, тем душевным возбуждением, той хищнической психикой, которые так тесно связаны живой, активной деятельностью на бирже» . Правда, как мы еще уви​дим, теперь положение дел таково, что и для маклеров иссуша​ющий биржевой торг не проходит бесследно.
Торговые и биржевые маклеры имеют интересную историю. В прошлом маклеры были совсем не то, что теперь. Вопрос об их происхождении спорный. Лабанд придерживается взгляда, что маклеры с самого начала были публичными составителями актов. Гольдшмидт в своей «Zeitschrift» оспаривает это, оспари​вает и Эренберг. Он того мнения, что маклеры развились из гос​тиничного  промысла  больших  торговых  центров,   и  указывает.
 Chevalier.

что в Брюгге содержатели крупных гостиниц вели также дела своих постояльцев. При этом они пользовались услугами своих помощников. Из последних-то и развились маклеры.
Для позднейшего времени этот спор никакого значения не имеет: всюду маклеры являются лицами, облеченными общест​венным доверием, с нотариальными функциями. В то время, когда всюду в хозяйственной и общественной жизни царило стеснение, маклерская должность была официальной профессией, занятием цехового характера. Маклеры старого покроя назнача​лись городскими советниками или купеческой корпорацией и приводились к присяге на верность долгу. Они были привиле​гированными лицами. Только их акты были достоверны и имели силу доказательства. Они одни имели право выпускать курсовые листки и судом взыскивать в свою пользу куртаж. Им одним принадлежало право посредничества, всякая конкуренция была исключена. В соответствии с этим существовало основное прави​ло, по которому маклер не может заключать никаких сделок за свой счет. Закон строжайше запрещал ему покупать или прода​вать от своего имени. В основании этого правила лежала идея, что тот, кто должен быть посредником между двумя лицами, не должен заниматься теми же делами, что и лица, между которы​ми он посредничает. Положение, по которому маклер не может вести торговли за собственный счет, выработалось постепенно на всех биржах и прокладывало себе дорогу не без тяжелой борьбы. Объясняется это двумя важными моментами.
1.
Купцы   издавна  требовали  при  посредничестве  в  делах
незаинтересованности. Запрещением маклеру выступать самому
контрагентом   достигнуто  было  то,   что  для   него   безразлично,
как сделка заключается. Кроме того, держались той точки зре​
ния, что лишь человек, совершенно в данном деле незаинтересо​
ванный,  может дать достоверное  показание.  Поэтому  запреще​
ние было, во-первых, требованием объективности, с другой сто​
роны, оно было логическим следствием нотариальной функции
присяжных маклеров. Было еще, кроме того, экономическое ос​
нование.
2.
У   маклеров   концентрировались   спрос   и   предложение.
Они  могли  раньше  всех  обозревать  конъюнктуру  и  извлекать
из нее выгоду. А в этом купцы видели угрозу их собственным
интересам   и   усматривали   в   запрещении   маклеру   заниматься
самостоятельной   торговлей   выгодную   для    них    меру   преду​
преждения.
Таким    образом,    запрещением    самостоятельной   торговли предотвращены   были,   с  одной  стороны,   опасность  для  объек-
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тивности маклера,  а с  другой — опасность  для купеческих  ин​тересов.
Бывали исключения из этого правила. На франкфуртской бирже маклеры издавна заключали сделки от своего имени. Даже когда общегерманским торговым уставом (ст. 69, пункт 1) маклерам запрещено было принимать на себя обязательства или поручительства в сделках, заключенных при их посред​ничестве, старый порядок все-таки продолжал существовать, и новые правила оставались на франкфуртской бирже без при​менения. В этом крупном интернациональном центре нужды банкиров рано получили решающее значение. Когда маклеры совершали сделку от своего имени, они избавляли банкира от риска на случай неисполнения договора и от забот, если бы требуемого количества не оказалось в одних руках.
Институт присяжных, привилегированных маклеров с его монополией посредничества, несомненно, имел вначале свои разумные основания. Но в течение XIX века он потерял свой смысл. Данное маклерам исключительное право посред​ничества на бирже не согласовывалось уже со свободой профес​сий, а запрещение совершать сделки за собственный счет не соответствовало нуждам современной крупной биржевой тор​говли, которые еще будут нами рассмотрены подробнее. Поэто​му оба характеризующих маклерскую профессию установления должны были отпасть. Ибо экономические потребности с огром​ной силой прокладывают себе путь, когда двигают ими, как на бирже, крупные интересы.
Первыми грозовыми тучами, собравшимися над головой при​сяжных маклеров, было появление сильно возраставшего со временем числа вольных маклерив. В торговле неприсяжный маклер давно уж появился. Так, мы знаем из истории Франк​фурта, что с 1676 года присяжные маклеры постоянно жалуют​ся на подрыв со стороны этих маклеров закоулка, или зайцев, как их называли. Маклеры жаловались в суд, что эти конку​ренты, свободно обделывая все в стороне, берут меньший кур​таж и часто совсем от него отказываются или взимают его лишь с одной стороны. Но уличить их было трудно, ибо они заяв​ляли, что действуют не в качестве маклеров, а за свой счет. С 1820-х годов они стали под именем комиссионеров проникать и на берлинскую биржу, составляя для присяжных весьма не​приятную конкуренцию. Они постепенно урывали для себя все большую часть посреднического труда, профанируя вместе с тем профессию присяжных, и получили от тех кличку Pfuschmakler. Эта категория маклеров, эти биржевые зайцы представляли самостоятельных торговцев  и  маклеров  в  одном  лице,  то  есть

они  покупали  и  продавали  за собственный  счет,  часто  прини​мали на себя крупные обязательства и вели вместе с тем посред​ничество   между  спросом   и  предложением.   Легко   представить себе,   что  присяжные   негодовали  против  неприсяжных,   ибо  те отнимали у них часть их профессии. Последствия были те, что между обеими группами маклеров установились военные  отно​шения,  которые  занимают  особую  главу  в  биржевой  хронике. Борьба эта оставила  по себе  письменный  осадок  в актах бер​линской купеческой корпорации в виде многочисленных жалоб, не прекратившихся еще и теперь, когда старый институт макле​ров более приспособлен уже к современным потребностям соз​данием курсовых маклеров. Неоднократно обращались присяж​ные к старшинам берлинского купечества с жалобами, в которых описывалось,   как  теснят  их  неправомочные   посредники  и  как страдает от того престиж всего учреждения. В ответ они обык​новенно  получали совет отстаивать свое  право судом.  Но суд обыкновенно оправдывал пфушмаклеров, не находя в их дейст​виях   состава   преступления.   В   истории   торговой   палаты   во Франкфурте-на-Майне   (1707—1908)   рассказывается   о   подоб​ных же отношениях. Там присяжные маклеры в числе пятнад​цати  подали  в   1811   году   в  суд  список   19  зайцев   и  просили наказать  их.   Но  следствие  не  дало  результатов.   Обвиненные отрицали свою маклерскую деятельность и объяснили, что полу​чали не куртаж, а провизию. Торговая палата тогда уже стала на ту точку  зрения,  что  необходимо отменить  монополию по​средничества. В заключении ее от 12 ноября 1811 года говорит​ся:   маклеры  существуют для  торговли,  а  не  наоборот.  Зайцы представляют рассадник присяжных маклеров, они много энер​гичнее присяжных   Достоинства маклера, раньше всего хорошая память и резвые ноги, присягой его не создаются и не приум​ножаются. В конце этого заключения говорится: все монополии ничего не стоят, конкуренция самое лучшее, благодаря свободе процветает торговля.  Либеральным духом веет на нас от этих
взглядов.
Законодательная перемена в привилегированном положении присяжного маклера наступила в Пруссии лишь с изданием торгового устава 24 июня 1861 года. Им отменена была моно​полия присяжного маклера и легализовано было положение, существовавшее уже десятилетия, разрушены были перегородки, препятствовавшие отдельным лицам заняться избранной профес​сией. Вследствие этого еще большая часть сделок перешла в руки частных маклеров и присяжные маклеры стали терпеть нужду. Последние стояли за своими перегородками без всякого дела,  между  тем  как частные  маклеры  не  знали отбоя.  Число
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их поэтому сильно увеличилось. Причина, по которой вольные маклеры предпочитались на бирже присяжным, была та, что присяжные маклеры не имели права, ставшего необходимым с усложнением дел,— права самостоятельно вступать в договор. Статья 69 п. 1 общегерманского торгового устава, запрещаю​щая совмещение сделок за собственный счет с поручительст​вом, как и п. 6 той же статьи, запрещавший присяжным мак​лерам принимать поручения от отсутствующих лиц, оставались в силе. Поэтому в 1860-х годах уже торговыми палатами и купеческими корпорациями обсуждался вопрос, не лучше ли было бы упразднить совсем институт присяжных маклеров. Но берлинские и франкфуртские поверенные в делах высказа​лись против того, и все осталось по-старому. Вольный маклер, не связанный никакими законными путами, мог принимать на себя обязательство об исполнении сделки, а присяжный не имел на то права. Для последнего осталось только два пути спасения.
1. Сложение с себя должности и вступление в ряды воль​
ных посредников.
2. Нарушение присяги, долга, закрепленного клятвой.
Оба пути были использованы. В целом ряде бирж присяж​ные маклеры сложили свой маклерский жезл и посвятили себя вольному маклерству. В Бремене уже в 1867 году, а в Гамбурге в 1871 году законодательным путем освободили присяжных маклеров от их клятвы и предоставили им все права неприсяж​ных посредников. Сильно убывало также число маклеров в Бреславле и Штеттине.
На других биржах, например в Берлине, стали преимущест​венно на второй путь Мякд^ры няр^'тпили свою присягу и ста/.и самостоятельно заключать сделки, в которых сами выступали контрагентами. Обвинительная власть отказывалась возбуж​дать преследование. А где оно и возбуждалось, дело никогда не завершалось наказанием, ибо обход закона удавался вполне, а именно, выдвигались подставные лица. Присяжный маклер номинально совершал сделку не за свой счет, у него была фир​ма, вступившая за него в договор. «Уже при жизни вексельного маклера Фолькмара, дело которого находится теперь в руках третьего поколения, была фирма «В. Goldschmidt», которая им это устраивала»,— заявил директор берлинского маклерского союза на собрании сведущих лиц биржевой анкетной комиссии, а бывший шеф берлинского «Handelsgesellschaft» юстиции со​ветник Винтерфельдт говорил: «Общеизвестная тайна, что во​преки присяге, которую должны были дать присяжные маклеры, они обстоятельствами  вынуждены  принимать  обязательства  на

собственный счет, и поэтому положение присяжных маклеров в сущности несносное». Запрещение совершать сделки за соб​ственный счет повело к беспрестанным обходам закона по той простой причине, что чувство самосохранения было сильнее страха перед нарушением закона.
Каковы же были моменты, послужившие к тому, что все чаще обращались к помощи частного маклера, между тем как его  старший,   привилегированный  коллега  оставался  без  дела?
Старый маклерский институт приспособлен был к опреде​ленным условиям сообщения и торговли и превосходно функ​ционировал до тех пор, пока существовали эти условия. Но в течение XIX века в биржевой торговле произошли решитель​ные перемены, вследствие которых прежнее положение присяж​ных маклеров и запрещение самостоятельной торговой деятель​ности не могли считаться нормальными. Прежде всего нужды крупной торговли, все сильнее выступающей на бирже, отняли почву у того векового закона, что маклер не должен заключать никаких сделок за свой счет. Прежде, когда торговля была мелочная, продавец являлся к маклеру и говорил ему: купите 30 000 марок такой-то бумаги. Маклер выжидал, пока явится соответственный покупатель с противоположным поручением, и сводил покупщика с продавцом. Но биржевая деятельность постепенно выросла из первоначальных рамок мелочной торгов​ли. Спокойный, выжидательный образ действий маклера исчез. Продавец желает сегодня, сейчас же видеть свое поручение исполненным. Он не может для уверенности в совершении сделки выжидать до тех пор, пока маклеру удастся подыскать контрагента.
Таким обрядом, вступления мяк^рра в договор пптребпвг^я раньше всего рассчитанная на крупные суммы срочная торговля, ибо в ней скорое исполнение поручения играет огромную роль. Биржевой оборот требует немедленного ответа, состоится ли сделка или нет. Цена времени за последние десятилетия сильно возросла. Полминуты в срочной сделке играет уже роль, кото​рая не остается без влияния на цену. Теперь уж в мало-мальски важных делах принято сообщать о заключении сделки телеграф​но, и лишь подтверждение присылается в письме.
Современное развитие телеграфных сношений, конкуренция, сильно понизившая вознаграждение посредника, повели к тому, что комитент отдает на биржу сразу несколько распоряжений. Теперь не устраивается, как в былые времена, каждая сделка в отдельности, по спокойном и приятном размышлении — на то не хватило бы времени. Теперь маклеру заявляют: мне надо купить всего на такую-то сумму. И поручающий желает в бли-
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жайшие полчаса иметь ответ с биржи. При такой спешности часто и при всем желании невозможно разыскать за первые полчаса всех контрагентов противной стороны, необходимых для исполнения поручения. Но маклер должен довести сделку до конца, потому что торопит его другой, и он говорит: ладно, сделаю, я доставлю тебе контрагента. Следовательно, нервная торговля, требующая, ввиду настояний публики, быстрой реа​лизации сделок — вот что вынуждает маклеров выступить на рынке срочных операций самостоятельным контрагентом.
Но и в наличной торговле интересы препоручителей повели к тому, что присяжный маклер по крайней мере часть сделки должен принять на себя, чтобы получить и саму сделку и связанный с ней куртаж. Допустим, что присяжный маклер не смог выполнить всего поручения, он вместо 35 000 марок продал только 30 000; остается 5000, для которых нет у него контрагента с другой стороны. Банкир пытается произвести на маклера давление. Опасение упустить клиента, если он не сделает этого, заставляет официального маклера поневоле оста​вить за собой эти 5000 марок. Не прими присяжный маклер этой суммы на свой счет, банк просто обратился бы к частному маклеру. От этой конкуренции присяжные маклеры терпели большой ущерб. Поэтому, если им не удавалось сразу наладить сделку, они вынуждены были оставшуюся сумму принимать на свой риск и страх. Таким образом, давление банков, с одной стороны, и собственные интересы маклеров, с другой стороны, побуждали последних принимать на себя обязательство по исполнению сделки.
Это участие в договоре в качестве стороны имело, конечно, и свои невыгоды. Заключив сделку на свое имя маклер мог понести убытки. За день до банкротства померанского дворян​ского банка один маклер получил крупное поручение с акциями этого учреждения. Он считал за собой Бог весть какие выгоды, когда ему удалось купить акции почти на 10% ниже, чтобы передать своему родственнику. Назавтра они не имели никакой цены. Из этого примера видно, какой опасности подвергается маклер личным участием в договоре, когда дело повернется к худу.
С другой стороны, право личного участия маклера в дого​воре грозит верности котировок. Пока маклер сам не принимал на себя обязательств, он не имел интереса быть пристрастным в установлении курса и мог относиться к нему объективно. Но раз маклер сам стал контрагентом, как, например, в упомянутом случае, когда у маклера остается 5000 марок на руках, дело меняется.  В таком случае для него было бы очень желательно

сбыть   этот   остаток   на   следующий   день   по   высшему   курсу.
Неблагоприятствует вступлению маклера в договор и закон о биржевых пошлинах. Ибо маклер, выступающий сам в роли контрагента, должен уплатить половину гербового сбора, чего не должен делать, когда действует лишь в качестве посредника. (Вторую  половину,   как   известно,   платит   второй   контрагент.)
Ввиду указанных выше обстоятельств узаконения, запре​щавшие присяжным маклерам участие в договоре, в Германии давно уж находились в противоречии с экономическими усло​виями. Поэтому заслуга Биржевого закона 1896 года в том, что он перестроил весь маклерский институт на новых правовых основаниях. Важнейшее законоположение в том, что и присяж​ным маклерам разрешается отныне заключать сделки от своего имени и за собственный счет и принимать на себя ручательство за совершенные при их посредничестве сделки, во всяком слу​чае, постольку, поскольку это необходимо для исполнения дан​ных им поручений (§ 32). Существовавший веками правовой принцип, что маклер должен лишь посредничать, но не заклю​чать договоров, осилен был развитием биржевой торговли и выброшен за борт, и законодательству ничего не оставалось делать, как запротоколировать существующее положение. Со времени вступления в силу Биржевого закона присяжные маклеры в прежнем смысле уже не назначаются. Место их заняли курсовые маклеры. В официальном установлении курсов они участвуют как вспомогательные лица. Занятие другого рода торговлей, как и участие в ней, им запрещено.
Но правительство может допускать исключения. Так, имеет​ся предписание прусского министра торговли, разрешающее i.j[jcuBbi:\i .маклерам франкф} у ilkoh биржи заниматься и др> гими торговыми делами (за исключением банковых) или участ​вовать в коммандитных товариществах или товариществах на вере.
Курсовые маклеры назначаются на должность правитель​ством и до вступления в нее должны принести присягу, что будут усердно исполнять возложенные на них обязанности. В этом смысле они являются чиновниками, хотя деятельность их носит частный характер. Вместе с тем они купцы и как таковые имеют все права и обязанности последних, хотя, в противо​положность другим торговым маклерам, и подчинены извест​ным ограничениям. Новый торговый устав от 10 мая 1897 года, вступивший в силу с 1900 года, следуя по пути Биржевого закона, упразднил во всех областях торговли институт офици​альных маклеров, не могущих принять на себя обязательства о выполнении сделки.
if
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С некоторых сторон утверждали, что нынешняя постановка маклерской части не из удачных. Так Фридрихович, например, высказался за передачу маклерского дела в ведение государства: то, что с этим необходимо связано запрещение деятельности пфушмаклеров, его нисколько не беспокоит. В книге его «Die Technik des internationalen Getieidehandels» (Берлин, 1908) на странице 219 читаем: «Следовало бы вместо должности курсо​вых маклеров создать свободные от маклерства биржевые нота​риат и регистратуру, которые существовали бы не случайными доходами, а постоянным содержанием. Для действительности каждой биржевой сделки следовало бы требовать засвидетель​ствования ее у биржевого нотариуса и внесения в биржевой регистр. Надо было бы, с одной стороны, установить возможно низкие нотариальные и регистрационные сборы, а с другой — запретить обход биржевого нотариата и регистратуры под угро​зой штрафов, подобных тем, какие предусмотрены законами о гербовом сборе и уже известными нам узаконениями о биржевой полиции и биржевом суде чести. Надо было, наконец, возло​жить на этих строго должностных биржевых нотариусов и бир​жевых регистраторов участие в установлении биржевого курса. Так как эти биржевые нотариусы не имели бы необходимости разыскивать публику на бирже, а могли бы спокойно, без тре​воги за свои доходы выжидать, пока публика к ним явится, то каждому биржевому нотариусу и биржевому регистратору мож​но было бы отвести гораздо более широкую область котировки, чем теперь предоставлено курсовым маклерам. Значит, число биржевых нотариусов и биржевых регистраторов могло бы быть гораздо менее, нежели число курсовых маклеров. Поэтому, несмотря на малые размеры нотариального и регистрационного сборов, ими можно было бы покрыть расходы на нотариат и регистратуру».
Курсовые маклеры организованы в маклерскую палату. В берлинской палате числится 13 членов и 6 заступающих место. Палата курсовых маклеров имеет следующие цели.
1. Иметь  надзор  за  курсовыми  маклерами   независимо  от
прав,    присвоенных   правительственным   комиссарам,    торговой
палате и биржевому правлению.
2. Ведать   распределением   дел   между   отдельными   курсо​
выми маклерами (образование групп).
3. Разрешать  по  просьбе  сторон  споры   между  курсовыми
маклерами.
4. Разрешать   по   просьбе   сторон   споры,   возникающие   на
почве   поручений   между   курсовым   маклером   и   препоручите-

5. Давать свои заключения по запросам государственных учреждений.
Согласно берлинскому маклерскому уставу от 9 июля 1906 года, курсовые маклеры могут посредничать только между теми биржевыми посетителями, которые обладают биржевым биле​том, дающим право на производство биржевых операций. Сдел​ки, заключенные ими за собственный счет, как и принятые ими на себя ручательства по сделкам, совершенным при их посред​стве, они должны ежедневно до подписи вносить вкратце в свои дневники, которые обязаны вести по закону. Дневник курсового маклера приобретает особую достоверность благодаря тому, что число страниц его свидетельствуется биржевым правлением.
Не на всех биржах существуют теперь курсовые маклеры. В таких случаях для установления курсов имеются другие органы. Так, например, в мангеймском биржевом уставе сказа​но: курсовые маклеры в смысле Биржевого закона от 22 июня 1896 года на бирже не назначаются. Члены фондовой биржи заключают свои сделки непосредственно, без содействия кур​совых маклеров. Обязанности биржевых секретарей при посред​ничестве исполняют так называемые торговые маклеры, которые должны вносить в установленную для этой цели биржевую книгу все заключенные на мангеймской бирже сделки с фонда​ми, обозначением контрагентов, ценных бумаг, сумм, курсов и т. п. и скрепляют запись своей подписью. Эта биржевая книга доступна для всех. Каждый биржевой посетитель имеет право в биржевое время просматривать ее. Гамбург, Магдебург и др. также не имеют курсовых маклеров. Это не противоречит, однако, требованиям закона, так как биржевой устав предоста​вил Союзному совету право освобождать отдельные биржи от назначения курсовых маклеров.
На германских биржах существуют две системы посред​ничества в сделках с ценными бумагами: либо маклеры могут посредничать во всех бумагах, и особого права на определенные бумаги не существует, либо ценные бумаги подразделяются, наоборот, на определенные группы, и каждому маклеру пору​чено посредничество в определенном количестве бумаг. В этом случае каждой паре маклеров предоставляется обыкновенно определенное число бумаг.
Указанный только что принцип разделения труда про​веден на берлинской бирже. В Берлине группы по два (в ис​ключительных случаях также по три маклера работают од​ними и теми же бумагами. Эти маклерские группы разме​щены   по   трем   биржевым   залам.   У   каждой   свое   определен-
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ное место. Изданный маклерской палатой список курсовых маклеров берлинской биржи (январь 1909) перечисляет для фондовой биржи 77 маклеров, а для товарной 4. На первой они разделены на 40 групп, а на второй на 2. Группа первая фондовой биржи, например, состоит из двух маклеров, тор​гующих векселями на заграничные пункты; группа вторая посредничает с чужими деньгами, как заграничные банкно​ты и т. п. Число бумаг, которыми оперирует одна группа, меняется в широких пределах. Так, например, обоим макле​рам, составляющим группу VI, предоставлены лишь 14 бу​маг (германский имперский и прусский займы и провинци​альные закладные листы), между тем как обоим маклерам группы X досталось посредничество не меньше как со 187 ценностями. В данном случае речь идет о малоспрашивае-мых, в общем, бумагах промышленных обществ. Справед​ливого распределения, конечно, нелегко достигнуть. Техни​чески же это — необходимое условие для облегчения торгов​ли на больших биржах. На крупной бирже, где котируется несколько тысяч ценностей, невозможно было бы, чтобы все маклеры оперировали всеми бумагами. Это и технически невозможно, ибо торговля определенными бумагами пред​полагает определенные знания о них. Каждая бумага отли​чается своим порядком уплаты дивиденда, отчисления его, платы по купонам. Маклер, оперирующий какой-либо бума​гой, должен быть посвящен во все обстоятельства, свя​занные с ней, можно сказать, во всю ее жизнь.
На больших биржах, благодаря этому разделению тру​да, существенно облегчается установление курсов. Там, где каждому маклеру могут быть даны любые поручения, как это было прежде в Мюнхене, например, установление кур​сов требовало значительно больше времени. В Мюнхене ра​ботали прежде восемь маклеров. Установление курсов про​должалось почти час. Теперь это устранено. Бумаги распре​делены между маклерами.
Далее, маклер, оперирующий какой-нибудь бумагой, знает лиц, интересующихся ею. Поэтому он в состоянии лучше исполнять поручения. 1 олько маклеру соответст​венной группы известно, где он найдет покупателей, если курс пал, и кто, наоборот, станет продавать, если курс по​дымется. Он может поэтому оповестить тех, кого это ка​сается. Наконец, можно вознаградить хорошего маклера, предоставив ему лучшие бумаги (то есть бумаги, часто обра​щающиеся), и, наоборот, лишить лучших бумаг дурного маклера.    Распределением    бумаг    можно    иметь    существенное

влияние на доходы маклеров. Если маклер с назначенных ему бумаг не может существовать, посредничеству его обыкновенно предоставляются новые.
В Берлине установилась практика, что маклерская па​лата так распределяет бумаги, чтобы каждой группе доста​лись хорошие, посредственные и дурные бумаги, то есть та​кие, которыми операции совершаются часто, не так часто и редко. Обращаемость бумаги, конечно, нельзя установить, она зависит от различных обстоятельств. При таком рас​пределении остается то неудобство, что дела и заработки маклеров отдельных групп весьма изменчивы. Маклеры, в свое время оперировавшие «Fassonschmied'aMH», долгое время ничего не зарабатывали. Но вот наступил процесс Польке, и они нажили тысячи.
На мюнхенской бирже также существует берлинская система, но с некоторыми улучшениями. Здесь, как и там, каждому из шести маклеров отводится группа ценных бу​маг. Но каждый месяц происходит перераспределение, что​бы достигнуть возможно более справедливого уравнения за​работков. Закладные листы, ввиду одинакового спроса на них, распределяются равномерно между всеми группами. Этот прием имеет ту выгоду, что таким путем доходы мак​лера удерживаются, сравнительно с прежним, на одном уровне.
Во Франкфурте еще не очень давно существовала про​тивоположная система. Маклеры могли посредничать со всеми официально допущенными на франкфуртской бирже фондами. Никто не имел исключительного права на какие-либо бумаги. Такое положение демократично, но имеет, как упомянуто уже, то неудобство, что установление курсов слишком затягивается. В четверть второго маклеры удаля​лись и лишь в три без четверти были готовы. Но постепенно посредничество в отдельных бумагах само собой концентри​ровалось в руках определенных маклеров. Причина того, что, хотя все маклеры могли оперировать всеми бумагами, все же установилось распределение их между отдельными маклерами, заключалась раньше всего в следующем.
Во-первых, была необходимость облегчить котировку. Выработался обычай, что каждый маклер делал сводку по​ручений с отдельными фондами, «вел сконтро».
Затем были приняты в соображение обыкновения эмис​сионных контор. Новопоявлявшиеся фонды обыкновенно передавались выпускавшими их банками определенным маклерам.
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Некоторые маклеры сами кинулись к определенным группам бумаг, с которыми совершали порядочные сделки. Они отправлялись к банкиру и говорили: я интересуюсь специально той или иной бумагой, не дадите ли мне ордер по ней. Таким образом, это распределение бумаг между маклерами произошло отчасти по личным, отчасти по слу​чайным причинам.
Но это повело к неудобствам. Торговля сконцентриро​валась в руках слишком малого числа маклеров, так что торговая палата сочла необходимым обратиться к эмисси​онным фирмам с просьбой не сдавать ведения «сконтро» в случае нововводимых фондов, не снесшись предваритель​но с маклерским синдикатом. С тех пор синдикатом выдви​гались три маклера, из которых эмиссионная контора выби​рала одного. Таким образом, и на франкфуртской бирже по​степенно создался порядок, подобный берлинской системе распределения: определенный маклер посредничает в опре​деленных бумагах. Однако каждый маклер, хоть ему и пре​доставлены известные группы фондов, может посредничать также в других группах, но если он не находит контраген​та, то должен обращаться к специальной группе.
Курсовые маклеры имеют в биржевом зале свои опре​деленные места, так что биржевой посетитель, желающий купить или продать определенную бумагу, знает сейчас же, куда обратиться. Напротив, вольные маклеры бегают по всей бирже и, разумеется, торгуют также различными цен​ностями. Круг торговой деятельности курсовых маклеров не вполне совпадает с кругом деятельности вольных маклеров. Последним достаются, например, и сделки с премиями. Кур​совые маклеры этим не занимаются. Поэтому и курс премий неофициальный. Причина, почему курсовые маклеры не за​нимаются этими сделками, по-видимому, такова. В проти​воположность вольным маклерам, они привязаны к своему месту на бирже. Но в сделках с премией нельзя посредни​чать, сидя за перегородкой. Маклер по сделкам с премией должен, напротив, искать различных участников в разных биржевых группах. Он должен иметь возможность свободно передвигаться от одного к другому.
Эти вольные маклеры суть частью чисто спекулятивные маклеры. Они беспрестанно продают и покупают известные бумаги, которых долгое время не упускают из виду. Если частные маклеры принадлежат к биржевому пролетариату, то есть не имеют состояния, то они ограничиваются лишь посредничеством.    Когда    им    не    удается    выполнить    поруче-

ние за неимением контрагента противной стороны, они из​бавляются от своих обязательств тем, что возвращают ордер препоручителю, а тот передает его курсовому маклеру.
Только курсовой маклер участвует в официальном ус​тановлении курса. Незадолго до того, в стадии подготовле​ния курса, продолжающейся от половины второго до двух, он принимает еще поручения, не исполненные на вольном рынке. В книге «Die Bank und Borse in Reim und Verse» Гольмар говорит о пфушмаклере:
С начала биржи и до полвторого Не зиает он препятствья никакого, А с той поры лишь в поле властен Тот, кто по должности причастен. Ему пфушмаклер быстро все несет, Что до тех пор к нему не попадет. Частенько уж запрет на то бывал, Чтоб вообще он хлеб тут добывал. Ведь сытый и на бирже, в зале, Все той же держится морали.
Здесь мы подошли к социальному положению обеих маклерских категорий. Поскольку оно определяется их до​ходами на бирже, оно совершенно различно. Среди бирже​вых маклеров можно теперь найти почти все подоходные кассы. Здесь есть маклеры, твердо стоящие на границе ми​нимума существования, и есть такие, которые стоят весьма недалеко от высших сфер миллионеров. Между маклером частного рынка, только и считающим за собой имущества, что чапигную книжку да карандаш, имеющим едва доста​точную сумму, чтобы уплатить за биржевой билет, и вызы​вающим зависть коллегой его из слоев верхних десяти ты​сяч зияет огромная социальная пропасть.
Чтобы уяснить себе происхождение ее, мы должны ближе ознакомиться с биржевыми доходами маклеров. Они составля​ются из двух слагаемых:  куртажа и спеку ляционных барышей.
Слово куртаж происходит из латинского currere, по-французски courir, что значит бежать. Уже в середине века маклеры назывались во Франции courratiers. Чтобы по​средничать в купле-продаже, они должны были бегать от одного к другому. За этот труд они получали вознагражде​ние, называвшееся courtage. Следовательно, куртаж, по смыслу слова, означает не что иное, как вознаграждение за связанную с посредничеством беготню торгового маклера. Куртаж, не находящий себе выражения в курсе, а исчисля​ющийся     отдельно,     составляет     у     курсовых     маклеров     '/г
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с тысячи. Он уплачивается как покупщиком, так и продавцом. Тогда как куртаж курсового маклера представляет в на​личных сделках1, по крайней мере, большей частью, посто​янную величину, куртаж частного маклера колеблется меж​ду известными пределами. Максимум '/г с тысячи, мини​мум— 0 (франко куртаж); обыкновенно он составляет '/4 с тысячи.
На некоторых биржах, как в Берлине, например, кур​таж определяется чисто механически — по 50 пфеннигов с 1000 марок номинальных, безотносительно к курсу. Но ведь одно дело, когда маклер совершает сделку на 100 000 марок с 3%-ными прусскими консолями (действительная цена 84 000 марок), другое дело — сделка на 100 000 ма​рок с гарпенскими (действительная цена 210 000). Если маклер может оказаться участником сделки, то риск его бу​дет неодинаковым в том и в другом случае. Поэтому на не​которых биржах определяют куртаж сообразно с курсом. На ганноверской бирже вознаграждение посредника при сделках с процентными бумагами и акциями определяется в '/2 с тысячи, если курс их ниже 200%, и в 1 с тысячи, ес​ли он равен 200% или выше.
Еще более расчленены куртажные ставки во Франкфур​те. При кассовых сделках маклер там получает:
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При срочных сделках маклер получает '/г с тысячи; Т0Л|М° если КУРС бумаг ниже 40%, куртаж составляет 'Д с тЩячи.
Несколько иначе, чем на фондовой, обстоит дело на товарной бирже. В то время как на первой и покупщик и продавец уплачивают курсовому маклеру по 0,05%, и эта процентная такса не выражена в курсе, на берлинской то​варной бирже куртаж в 50 пфеннигов с тонны пшеницы уп​лачивается   только   продавцом   и   добавляется   к   биржевой   це-
В срочных сделках и курсовой маклер может отклониться от этого положения и оперировать из 'Д или франко куртаж, чтобы выполнить обязательство.
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не. Таким образом, цена 200 марок за тонну пшеницы означает, что покупщик платит 200 марок, продавец же получает чистых лишь 199,50 марок. Вольные маклеры мо​гут посредничать либо за такой же, либо за более низкий куртаж, чем курсовые маклеры. Первое может быть в том случае, если они могут все обязательство принять на собст​венный риск, то есть если они достаточно богаты, чтобы ку​пить или продать за свой собственный счет.
В последнее время на маклерских доходах сильно отра​зился процесс концентрации, происходящий в банковом де​ле. Вместо большого числа мелких банков появилось не​большое число крупных. Они в состоянии выполнить в своих стенах большую массу ордеров, то есть поручений публики по покупке и продаже бумаг. Но вследствие такой компен​сации число поручений, за исполнение которых маклер может получить вознаграждение в виде куртажа, сильно уменьшилось. Маклеры жалуются на это обстоятельство, но ничего тут поделать не могут. К тому же вольные маклеры не только конкурируют, как встарь, с курсовым маклером, но и подрывают друг друга, понижая размеры куртажа и сбивая курс. Свободная конкуренция здесь правит свои оргии. «Чтобы заполучить поручение,— говорит Берн-хард,— или иметь возможность выполнить полученные по​ручения, маклеры сбивают друг у друга цены до бесстыдст​ва. Весьма нередко бывает, что маклер, устраивающий сделку с 50 000 марок имперского займа, со стороны по​купщика не получает никакого куртажа, а от продавца по​лучает лишь '/в с тысячи, так что на такой продаже за​рабатывает ровно b марок с лишним, и также не редкость, что эти 6 марок составляют весь дневной заработок маклера. И есть, однако, лица, которые были бы весьма рады, если бы им гарантировали этот заработок на каждый день». На доходах маклеров отражается еще и то обстоятельство, что большое множество сделок совершается сторонами непо​средственно, с обходом маклеров. По этому поводу экс​перт Коган сообщил в свое время следующее: «Среди то​варных маклеров есть лишь немногие, имеющие в некото​рой степени хороший заработок. Большинство маклеров живет лишь изо дня в день. Как редко на товарной бирже обращаются к услугам присяжного маклера, известно. Сделка производится прямо от фирмы к фирме, и в маклере нет никакой надобности. Присяжный маклер, ведший, на​пример, в Берлине сделки с наличным хлебом, под конец, могу    в    том  ' признаться    открыто,    пользовался    нашей    под-
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держкой, ибо он нам доказал, что не может зарабатывать столько, чтобы иметь на самые необходимые расходы. Он умер, не оставив ни пфеннига, хотя был вполне солидный и дельный человек». Из сделок на срок лишь двадцатая или тридцатая часть проходила до 1897 года через руки при​сяжных маклеров. Большая часть совершалась неприсяж​ными маклерами, поскольку фирмы не вели сношений не​посредственно.
Но несмотря на эту убывающую потребность в посред​ническом труде, без маклеров и теперь не обойтись. Ибо только при их содействии возможно справедливое установ​ление курса. А это в общих интересах.
По поводу заработков берлинских маклеров банкир Са-ломон также сделал в биржевой анкете некоторые интерес​ные сообщения: «Пусть имеются единичные маклеры, до​стигшие высокого благополучия. Но их сравнительно мало, частью из тех, которые занимаются срочными сделками, но это требует больших напряжений... Мы констатировали, что некоторые имеют временами лишь 200—300 марок в месяц, следовательно, маловато в сравнении с тем, что нужно по​жилым семейным людям, которые должны трудиться умст​венно, исполнять должность и нести ответственность, тем более что маклер никогда не уверен, что у него не будет еще меньше... Однако это еще не минимум. Другие показали, что по временам зарабатывают лишь 150 марок в месяц».
К тому же труд маклеров во многих отношениях напря​женный и изнурительный. Цитированный только что экс​перт Саломон замечает по этому поводу: «Часть наших маклеров по состоянию своих нервов совершенные инвали​ды, и именно вследствие чрезвычайных усилий, постоянного напряжения внимания, к которым вдобавок присоединяется еще ответственность». Он приводит также один случай в подтверждение своих взглядов: «Недавно мы поставили одного богатого маклера на срочные сделки с австрийскими кредитными акциями, и через три дня человек предъявляет нам свидетельство врача, что у него появилось сердцебие​ние, что он чувствует утомление и может разрушить свое телесное и душевное здоровье, если еще шесть недель будет торговать этими бумагами... После такого его заявления мы испытали большие трудности при замещении его, между тем, раньше имелось много кандидатов на это вакантное место. Раз врачи считают это дело столь вредным, говорили они, то мы не желаем им заниматься». Такие случаи могут быть.    Это    показывает,    какою   тяжестью    ложится    на    мозг

современная коммерческая жизнь, особенно когда бьет клю​чом в такой концентрированной форме, как на бирже. В ме​дицинских руководствах можно прочесть о том, как с раз​витием берлинской биржи и с ростом спекуляции учащают​ся и случаи сахарной болезни.
В заключение этой главы остановимся еще на учреждении, носящем название маклерского банка. Это слово требует по​яснения. Маклерские банки — это акционерные общества, деятельность которых состоит в посредничестве в биржевых сделках, причем они в то же время дают гарантию выпол​нения их. Причину их возникновения должно искать в по​требности работающих на бирже банкиров иметь постоянно контрагентов, готовых отозваться на их ордера. Об отдель​ном маклере банкир часто не знает, сколько есть у него. От​носительно банка он это знает. Банк имеет определенный акционерный капитал и обязан публичной отчетностью. Сле​довательно, в отношении сделок он представляет большее обеспечение, чем маклер, на свой страх обязующийся вы​полнять сделки. Из этой потребности возникли маклерские банки. Они как бы централизовали деятельность многих от​дельных неприсяжных маклеров. Маклеры эти, находящие​ся в распоряжении банка, заключают сделки на бирже лишь с такими лицами, которые там представлены, а не с внестоящей публикой. Это агенты, которые должны пред​ставить своему банку обеспечение для гарантии исполнения своих обязательств. Они получают половину куртажа, а банк несет делькредере. Они возмещают потери на курсе, но, с другой стороны, получают в свою пользу все курсовые барыши. Эти билошей ЧсиЛ'Ыч хорошо поставленные люди. мастера своего дела, к которым охотно обращаются банки​ры, так как они соглашаются и на такие сделки, для кото​рых у них не имеется еще контрагента противной стороны. Маклерский банк представляет, как сказано уже, место, в любой момент готовое твердо купить или твердо продать. Кредит, предоставляемый при этом каждому банкиру, от​мечается номером. Существует шкала кредитов. Один поль​зуется кредитом I, другой кредитом II и т. д. Всего различа​ют пять степеней кредита. С теми, кто отмечен нулем, аген​ты вообще не должны иметь дела.
В небольшом сочинении «Ergotzliches und Niitzliches von der Berliner Borse», появившемся в 1894 году, изобра​жено несколько типов представителей таких маклерских банков. «Особенно,— говорится там,— выделяются в момен​ты   оживления   представители   маклерских   банков   и   частных
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комиссионных контор. Вот видный собой господин, предста​витель маклерского банка, немало обязанный доходным местом своим своему колоссальному басу, который доставил ему также кличку Труба. Могучий голос его покрывает со​бой крик и шум бурлящего движения. Вот другой господин, представитель большой комиссионной конторы, отличается всюду, где идет оживленная торговля, своим решающим влиянием на установление курса. Высокого роста, с резким выражением лица, с тщательно завитыми усами, он похож на отважного спортсмена, каковым действительно любит показать себя в часы досуга. Кажется, будто он в коммер​ции видит род спорта. Но при всех своих рыцарских повад​ках господин этот в своих деловых отношениях умеет столь быстро и ловко изворачиваться, что доходы его, исчисляв​шиеся в хорошие годы в сотни тысяч, давали ему возмож​ность тратиться на очень дорогие удовольствия». Наконец, изображен еще директор маклерского банка, человек с резко выраженными чертами лица, короткими, слегка волнисты​ми, рыжеватыми волосами и такими же усиками на блед​ном лице, с острым выражением глаз, пронизывающих, точно стрелы, все окружающее. Напряженным до крайнос​ти, визгливым от возбуждения голосом он швыряет в толпу свои предложения, точно вызывает врага на смертный бой. «Три восьмых письмо, одна четверть деньги!» — гремит его грозный, победоносно повторяемый лозунг. Но свирепое вы​ражение лица его живо сменяется дружественно зазываю​щей улыбкой, когда он предполагает в ком-нибудь из окру​жающих охотника до сделки. «Не желаете ли сделать, гос​подин л1аиер, гри четверти письмо, одна четверть деньги-'» И охотничьим соколом устремляется он на намеченную жертву, и после краткой, но жаркой беседы в книжечку за​носится операция. А затем еще громче раздается свирепый боевой клич, но в измененном виде: «Одна четверть франко деньги!» Это значит, что теперь он желает купить даже без вычета обычного маклерского вознаграждения, ибо он неза​долго до того продал».
Маклерские банки, несомненно, служат потребности со​вершать сделку немедленно по определенному курсу. Но они способствуют также спекуляции, так что среди многих господствует представление, что маклерский банк — это маленькое Монако.
На берлинской бирже раньше представлены были три маклерских банка. Два из них закрылись. Когда один, «Borsenhandelsverein»,     прекратил    свое    существование,     необ-

ходимость ликвидации мотивировалась следующими осно​ваниями. Виноваты, во-первых, созданная Биржевым зако​ном юридическая неуверенность, во-вторых, большие гербо​вые сборы и, в-третьих, опасность, которой подвергается акционерный капитал общества (3 миллиона) при каждой более или менее крупной случайности. Последний пункт самый существенный. Риск слишком велик, акционерный капитал слишком мал, а увеличение его понизит прибыль. Остался лишь «Maklerverein». Но и этот банк едва ли спра​вится со все возрастающим риском, приведшим к падению другие маклерские банки. Кроме этой централизованной в форме акционерных обществ торговли вольных маклеров существуют еще частные предприятия, имеющие, однако, сравнительно слабое значение.
Отдельного описания современных условий биржевых маклеров, характера и положения их, которое выходило бы из пределов чисто юридического исследования, нет.
Виды бирж
То же относится и к фрахтовым биржам. Хотя фрахтовые сделки и имеют место на некоторых германских биржах, но только в одном пункте в Германии они повели к возникнове​нию специальной биржи, в Дуйсбург-Рурорте. Тамошнюю кора​бельную биржу нам придется поэтому особо рассмотреть.
IV
ВИДЫ БИРЖ
Есть   три   вида   бирж:   фондовые,   товарные   и   фрахтовые.
Объекты фондовой биржи — это раньше всего, но не иск​лючительно, кредитные бумаги. Ибо кроме них там обращают​ся еще переводы и монеты. Кредитные бумаги относятся к боль​шой категории ценных бумаг, но с ними нетождественны, а от​носятся к ним, как вид к роду. Ценные бумаги — это, напри​мер, страховые полисы, депозитные свидетельства, чеки, банкно​ты, закладные расписки и т. п. В этих бумагах скрыта денеж​ная ценность, валюта, они воплощают в себе имущественное право. Этого недостаточно, однако, чтобы придать им характер биржевой ценности; для этого необходимы еще добавочные признаки. Раньше всего, они должны быть рассчитаны на про​должительное помещение капиталов, затем должны по форме и содержанию служить торговому обороту, то есть более или менее часто менять своего владельца и иметь биржевую или ры​ночную цену. Биржи, на которых обращаются такие бумаги, называются Effektenborsen, или, по преобладающему типу кре​дитных бумаг, также фондовыми биржами  (Fondborsen).
Они совершенно отличны от товарных бирж. Это различие не устраняется тем обстоятельством, что те. и другие обыкновен​но связаны пространственно, то есть находятся под одной кры​шей. И в таком случае говорят всегда о двух совершенно раз​личных отделах с иными лицами и иными обычаями. Кто зна​ком хорошо с одним, тот далеко еще не знает другого. Члены одного не имеют также дел с членами другого. Отношения на товарной бирже сложнее, чем на фондовой. Это зависит, как увидим, от того, что заменимость кредитных бумаг вытекает из их сущности; для товаров же, где каждый сорт характеризуется многими качествами, она должна лишь быть создана.

ФОНДОВЫЕ БИРЖИ
Различие между ценными бумагами и фондами.
Значение больших центральных фондовых бирж.
Рост   берлинской   фондовой   биржи   и   упадок   франкфуртской.
Правительственные биржи. Причины упадка провинциальных бирж.
Значение фондовых бирж, находящихся в метрополиях больших западноевропейских государств, возросло за послед​ние полстолетия неимоверно. Главная причина этого в том, что все большая часть народных богатств превращалась в движи​мые ценности. Государства, общины, акционерные компании стали в возрастающей мере заключать займы, д.* ■? сбыта долго​вых обязательств потребовался рынок, и этим рынком была бир​жа. С развитием кредита создавались все новые виды обяза​тельств, и каждый вид размножался сам по себе, благодаря появлению все новых ценностей. Официальный бюллетень бер​линской биржи, занимавший в первой половине XIX века ма​ленький клочок бумаги в восьмую долю листа, представляет те​перь большой печатный с обеих сторон лист 56X76 сантимет​ров и указывает состояние не менее 1Ыэ4 различных кредичшмх бумаг, а считая в отдельности бумаги одной и той же категории, но различные по размеру процента, даже 24001. Нарицательная цена обращающихся на берлинской фондовой бирже ценностей достигала в 1906 году 86,6 миллиарда марок. Однако из них 30 миллиардов было иностранных и 16,6 миллиарда внутренних займов. Если бы можно было склеить все обращающиеся на берлинской бирже бумаги в одну полосу, то получилась бы лен​та, которой, вероятно, достаточно было бы, чтобы обвить весь земной шар. С превращением в биржевые ценности такой боль​шой части национального богатства, какая представлена на бер​линской бирже, значение фондовой биржи, естественно, должно было чрезвычайно возрасти.
'   Вычислено  по официальному  курсовому  бюллетеню  берлинской   биржи от 20 июня  1908 года.
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До франко-прусской войны крупнейшей фондовой биржей в Германии была франкфуртская, с историей которой мы позна​комимся в другом месте. Но с этого времени центр тяжести тор​говли движимыми капиталами переносится в столицу герман​ской империи. Здесь заключались крупнейшие займы и совер​шались крупнейшие сделки. Во Франкфурте с весьма смешан​ным чувством взирали на это все более стремительное отодви​гание на второй план и в горьких выражениях изливали свое не​удовольствие. Когда в 1884 году, например, исключительно в Берлине открыта была подписка на 5%-ный русский заем, старая франкфуртская финансовая газета «Der Aktionar» писа​ла: «Несомненно, Берлин имеет для своей большой торговли сравнительно умеренный денежный резервуар, что уже с очевид​ностью следует из того, что при затруднительных ликвидациях большой Берлин весьма часто вынужден заключать займы у ма​ленького Франкфурта, и они ему каждый раз с готовностью пре​доставляются». Тем не менее эта эволюция, все более концент​рирующая биржевое дело в Берлине, имеет свою внутреннюю логику. Берлин — крупнейший германский транзитный пункт между восточной и западной Европой, политический центр Гер​мании, где находится правление имперского и крупнейших гер​манских фондовых банков. Поэтому последовательно было, что​бы торговля кредитными бумагами сосредоточилась в Берлине и чтобы берлинская биржа в конце концов выросла в крупней​шую в Германии фондовую биржу.
В противоположном направлении шло развитие провин​циальных бирж, если дозволено будет назвать так менее круп​ные германские биржи. Значение их в торговле деньгами и цен​ностями большей частью пало. Все они теперь зависят от Бер​лина. Положение вещей видно лучше всего из сравнения цен​ных бумаг, новодопускаемых ежегодно на провинциальных бир​жах, и бумаг, вводимых на берлинской бирже. Число этих цен​ностей, если взять два года с благоприятной конъюнктурой и два года кризиса, было следующее:
1898 г.
1899 г.
1900 ,-.
1901  г.
Берлин

263
264
249
165
Франкфурт

115
112
95
78
Гамбург        

46
58
40
42
Дрезден       

50
48
28
27
Лейпциг       

32
35
20
20
Мюнхен        

24
33
43
35
Бреславль

19
25
15
12
Кельн

22
22
20
10

Виды бирж
Номинальная    стоимость    допущенных    бумаг    составляла в  1905 году (в миллионах марок):
Мюнхен — 694,5 Аугсбург — 461,0 Дрезден   — 187,1
Берлин — 7246,4 Франкфурт — 5864,4 Лейпциг        — 1096,5
Отсюда видно, что львиная доля всех допущенных бумаг надает на берлинскую биржу. Менее половины достается Фран​кфурту. Остальные провинциальные биржи, из которых в выше​приведенном обзоре указаны лишь крупнейшие, вынуждены до​вольствоваться относительно малой частью.
Из меньших провинциальных бирж каждая в отдельности представляет картину печальной отверженности.
Любекская биржа почти подавлена берлинской, так что са​мостоятельной котировки там вообще не бывает. Приход (иск​лючая  добавочные  взносы  купечества)   составлял   (в  марках):
1890 г. — 1690,66 1895 г. — 1224,74 1900 г. — 1120,00
Напротив, расходы за последний из упомянутых годов на одни телеграфные курсовые и иные оповещения достигли 1451,77 марки.
В Бремене прежде происходил оживленный торг акциями Северогерманского Ллойда и других пароходных обществ. Те​перь в Берлине обращается гораздо больше акций .Ллойда, чем в Бремене, где находится правление этого общества. Кто имеет непосредственные сношения с Берлином, предпочитает не тра​титься на провизию бременскому банкиру. Поэтому все больше поручений передается в Берлин, и деятельность бременской бир​жи все более сокращается. Так, например, лежащий предо мною бюллетень бременской фондовой биржи от 24 июня 1908 года, хотя и показывает большое число курсов спроса и предложения, но рубрика «сделано» свидетельствует, что в тот день лишь сделки с двумя бумагами (маслобойных заводов) дошли до официальной котировки. Это чрезвычайно мало. Этим доста​точно иллюстрируется запустение фондовой биржи.
В Ганновере фондовая биржа в совершенном упадке. Бан​киров ничем на нее не заманишь. Сделки устраиваются в Бер​лине и Франкфурте. Сбыт местных ценностей происходит из конторы в контору по телефону или через маклеров.
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Южногерманские фондовые биржи также частью потеря​ли свое значение и делают то, что скажет берлинская биржа. Только специальными бумагами данного района здесь, можно сказать, еще торгуют. Кто пожелает в Штутгарте, например, ку​пить или продать вюртембергскую государственную ренту, тот на тамошней фондовой бирже, вероятно, найдет еще рынок. Но что касается бумаг, не имеющих местного или территориаль​ного значения, или более или менее крупных сделок, то постав​ка их возможна не на штутгартской фондовой бирже, а только на франкфуртской или берлинской.
Картину прогрессирующего упадка представляет также бреславльская биржа. Наиболее показательно в этом отноше​нии сравнение числа посещений ее раньше и теперь.
Статистика посещений бреславльской биржи
5         Местные      Иногородние   Иногородние   Приказчики     Торговые    Корабельные
С—
члены
с  годовым
проезжие
маклеры
маклеры
42
32
22
9
7
6
1
4
1
1733
976
408
622
332
85
2
1
1
3
8
12
5
	1875
	678

	1880
	641

	1885
	525

	1890
	459

	1895
	330

	1900
	248

	1905
	384

	1906
	319

	1907
	275


билетом
	157
	36

	103
	38

	78
	28

	74
	25

	65
	21

	54
	12

	40
	9

	38
	8

	37
	8


 не считать слабого оживления в 1905 году, число посещений безостановочно шло на убыль. Корабельные макле​ры, появлявшиеся раньше на бирже, совершенно исчезли оттуда. Число маклеров с 38 в 1880 году понизилось до 8. С вырожде​нием провинциальных бирж повсюду неразрывно связано паде​ние маклерской профессии. Бреславльская биржа как раз дает тому разительное доказательство.
Подобно тому как это случилось и на других провинциаль​ных биржах, бреславльская биржа постепенно превратилась в специальный рынок для определенных ценностей: силезские закладные листы —«Schlesischer Bankverein», «Schlesische Boden-kredit-Aktien-Bank», как и ряд верхнесилезских горнопромыш​ленных и промышленных бумаг, как-то: «Donnersmarckhiitte», «Kattowitzer Bergbau», «Laura», «Oberschlesische Eisenbahn-bedarfs A.-G.», «Oppelner Zement», «Giesel-Zement» и т. п., слу​жат основой всей фондовой биржи.

Виды бирж
Немногим отличается положение дел на мюнхенской бирже. С 1898 по 1901 год мюнхенский «Handelsverein» вместе с «Han-dels- und Gewerbekammer fur Oberbayern» возвели большое, вели​колепное здание — дом для торговли и промышленности. Но биржевые собрания, происходящие в нем, совсем не пропорцио​нальны его величине. С 1890 года число членов сильно падало. В 1906 году их было уже только 87, большая часть которых, од​нако, вовсе не показывалась на бирже. Так что ежедневная посе​щаемость колеблется около цифры 50 лиц. Прежде, до того еще, как спекуляция перешла в Берлин, бывало, часто банкиры из Нюрнберга, Аугсбурга или Кемптена появлялись на мюнхенской бирже. Но с замиранием спекулятивной деятельности и падени​ем мелких банков это прекратилось.
На мюнхенской бирже раньше обращались те же ценности, что и на франкфуртской, например, и многие иностранные бума​ги. Но постепенно она почти совершенно превратилась в спе​циальный рынок для баварских ценностей. Центр тяжести глав​ных сделок с небаварскими бумагами все более и более перехо​дил во Франкфурт и Берлин, так что мюнхенской бирже оста​лась только торговля местными ценностями. Баварские государ​ственные ренты, баварские закладные листы и акции баварских компаний играют на ней главную роль. Это превращение мюн​хенской биржи в специальный рынок для бумаг праворейнской Баварии превосходно описано также Шпенкухом в книге его: «Zur Geschichte der Munchener Borse» (Лейпциг, 1908), одной из немногих имеющихся у нас монографий об отдельных бир​жах. Он указывает на то, что в 1906 году из 342 перечисленных в бюллетене мюнхенской биржи ценностей 222 приходилось на Баварию, и из них 100 на один Мюнхен Но торговля чтими бумагами производится теперь уже по большей части в банках и конторах. Чем больше становятся банки, тем меньшая часть их поручений доходит до биржи. Например, сбыт баварских заклад​ных листов исчисляется ежедневно в 'Д—'/г миллиона. Но этот сбыт совершается большей частью не на бирже. Когда банкир желает купить для своего клиента закладные листы, он обра​щается в ипотечный банк, который кроме закладных листов даст ему еще приличную комиссию, если условия выгодны. Но следствием этого провинциального и местного характера мюн​хенской биржи является то, что события местного значения приобретают большое влияние на тон и настроение биржи. Так, кризис на рынке поземельных акций, разыгравшийся после пе​риода беспримерной спекуляции с 1897 по 1901 год, привел к полному падению в последующие годы всего дивидендного рынка, несмотря на благоприятную промышленную конъюнкту-
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ру 1904, 1905 и 1906 годов. Таким образом, это событие мест​ного значения отразилось дурно и на обращавшихся на бирже промышленных ценностях.
Не следует обманываться насчет положения дел на мюнхен​ской бирже, рассматривая статистику ежегодно допускаемых на нее ценных бумаг. Эта статистика показывает неизменный при​рост до последнего времени. К котировке допущены: в 1869— 1878 гг.—121 новая бумага, в 1879—1888 гг.—132, в 1889— 1898 гг.—133, в 1899—1906 гг.—154.
Но это приумножение далеко еще не означает подъема дей​ствительной биржевой деятельности. Так как ни на одной гер​манской бирже не существует статистики оборотов, мы не обла​даем численным масштабом для измерения действия этих новых допущений. С подъемом торговли они во всяком случае не идут рука об руку.
Однако незначительная роль мюнхенской биржи, без сом​нения, зависит от того, что Мюнхен не промышленный центр. Кроме пивоварения он не имеет никакой мало-мальски крупной промышленности. Несмотря на это, Шпенкух предсказывает мюнхенской бирже хорошее будущее. «В пределах провинциаль​ной биржи,— говорит он,—она через посредство главных цен​ностей своих (баварские государственные бумаги, коммунальные облигации, закладные листы, промышленные акции) отражает в себе события современной хозяйственной жизни; она живет в естественной, а не искусственной связи с ней и при спо​собности к развитию еще на долгое время вперед может быть спокойна за свое существование». Кроме того, стремления ис​пользовать богатые водные силы должны, мол, послужить нача​лом новой ары для мюнхенской промышленности. О юм, дейст​вительно ли это поведет когда-нибудь к оживлению биржи, не станем говорить. Во всяком случае эти надежды на будущее ничего не меняют в той неутешительной картине, какую в числе прочих провинциальных бирж представляет теперь взорам ис​следователя также и мюнхенская биржа.
Наконец, отметим еще среди провинциальных бирж магде-бургскую биржу. Она разделяет печальную участь своих сестер. Находясь под давлением слепой конкуренции берлинской бир​жи, она парализована во всем своем развитии. Безотрадная пус​тота царит в биржевых залах с трех четвертей первого до двух часов, то есть в официальное биржевое время. Иногда бывает пять или шесть человек, иногда и совсем никого. В 1896 году на фондовой бирже действовало еще четыре маклера, затем число их понизилось до трех. Из них один умер, другой покончил самоубийством,   и  лишь  третий  остался.   Назначением  замести-

теля число их снова доведено до двух. Деятельность этих маклеров, не считая посредничества в небольших сделках с векселями и ценными оумагами, изредка совершающихся на бирже, ограничивается сношениями с берлинской биржей и еще, впрочем,приемом лично или по телефону поручений от частных клиентов. Эти поручения вносятся на бирже в книгу котиро​вок, и запись скрепляется дежурным биржевым комиссаром. Вся котировка не больше, как декорация. Экономической не​обходимости в собрании банкиров не имеется, и их поэтому не бывает. Магдебургская фондовая биржа — гальванизирован​ный труп, который надо было бы поскорее похоронить.
В сущности, она значения никогда и не имела. Раньше торговля ее иногда оживлялась спекуляцией разбогатевших пред​принимателей. Но им вскоре дан был надлежащий урок в Бер​лине. Тогда начал свою деятельность Магдебургский частный банк, раскинувшийся большим числом отделений и непосредст​венно выполняющий ордера по покупке и продаже.
Ничтожная по своему значению магдебургская фондовая биржа интересна в том отношении, что представляет биржу, не подчиненную Биржевому закону. По § 1 своих правил, она имеет целью содействовать облегчению совершения торговых сделок с монетой и благородными металлами, банкнотами, бумажными деньгами, векселями, государственными и иными пригодными для торговли ценными бумагами, акциями, купонами и дивиден​дными квитанциями. Собрание подчинено надзору старшин ку​печества, и с тех пор как эта коллегия преобразована в тор​говую палату — последней. Торговая палата избирает для век​сельной и фондовой торговли четырех биржевых комиссаров. К посещению биржи лица известных семи катеюрий не до​пускаются. Для биржевой правоспособности членам вручаются биржевые входные билеты. Один из биржевых комиссаров несет обязанности по соблюдению порядка. Суд чести сахарной сроч​ной биржи имеет полномочия также в отношении фондовой. Для допущения бумаг существует комиссия по допущению из шести назначенных торговой палатой членов и такого же числа замес​тителей. Установление курсов вексельного и ценных бумаг про​изводится посредниками под председательством биржевого ко​миссара.
Время котировки установлено, как и на других биржах. Курсы заносятся в книгу котировок, подписываются председа​тельствующим биржевым комиссаром и посредниками и пуб​ликуются. Последнее производится в «Magdeburgischer Zei-tung» и в официальном «Anzeiger». Отсюда ясно, что мы имеем   дело   с   настоящей   биржей,   ибо   речь   идет   о   собрании
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лиц с целью торговли заменимыми ценностями; далее, име​ется определенная организация и происходит, кроме того, офи​циальная котировка. Несмотря на это, биржа не подчинена Биржевому закону.
В следующей главе о товарных биржах мы увидим, как удалось купечеству провести этот устав. Официально магдебург-ская биржа отделена от сахарной биржи и не считается поэтому за биржу.
В предшествовавшем изложении указано уже, в каких обсто- ятельствах следует искать причины упадка германских провинци​альных бирж. Они заключаются в царящей также в биржевой торговле тенденции к  концентрации,   поведшей  к  могуществен​ному преобладанию в Германии берлинской биржи.
Раньше всего сильно вредит провинциальным биржам допу​щение местных и провинциальных ценностей на берлинскую биржу, что делается во имя единовременного барыша заинтере​сованных банков, пускающих эти ценности в обращение. Пуска​ются ли_новые ценности провинциального значения к котировке на берлинской бирже или такие, которые много лет уже обраща​лись на провинциальных биржах,— в обоих случаях бумага по​теряна для провинции как предмет торговли. Со времени допу​щения в Берлине обращение ее на малых биржах прекращается. «Если иногда и бывают, действительно, поручения,— говорит знающий дело ганноверский маклер Бланк в своем отзыве, ад​ресованном в бреславльскую торговую палату,— то при поисках другой стороны постоянно слышишь, что желают выждать бер​линской котировки. Она выжидается затем со 2 января по 31 декабря, и торговля невозможна». Ганноверский курсовой бюл​летень, например, перечисляет целый ряд введенных в Берли​не ценностей, торговля которыми в Ганновере совершенно за​ме,. \а.
Дальнейшую причину упадка провинциальных фондовых бирж можно видеть также в предписаниях Биржевого закона, касающихся допущения ценных бумаг. Эмиссионная контора (Юстарается раньше всего, чтобы новая бумага была допущена на берлинской, франкфуртской или гамбургской бирже, то есть в том пункте, где есть наибольший рынок. Если допущение по​следовало, то для других бирж это никакого юридического зна​чения не имеет. Для них она считается недопущенной, если она здесь не была предложена особо, не уплачен высокий на​лог, не произведено исследование и комиссия по допущению бумаг не высказала своего мнения. Однако на провинциальных биржах сосредоточены значительные интересы некоторых бумаг. Это   непреложно   доказывается   тем,   что   при   выпуске   отдель-

ных бумаг является необходимость открывать в соответственных пунктах прием подписки, что банкирские конторы этих провин​циальных пунктов получают значительные поручения, что на бирже продается право на получение новых акций и т. д. Не​смотря на это, бумаги не вводятся в обращение на провинци альных биржах. Вот пример. «Bismarkhutte» — это бума​га, курс которой можно найти в бюллетене берлинской биржи, а не бреславльской, хотя этот завод находится в Верхней Си-лезии и акции его в большей части своей сосредоточены в силез-ских руках. Берлинская биржа — это великий магнит, притяги​вающий провинциальные биржи. Высшие банковые сферы заин​тересованы в централизации сделок, чтобы иметь благодаря это​му возможность легче обозревать рынок и из одного пункта воздействовать на курсы.
Чтобы противодействовать этому, маклерская палата в Бре-славле предложила облегчить условия допущения бумаги на про​винциальные биржи в том случае, когда она уже допущена на одной из крупных германских бирж. Отсюда же исходит толчок к объединению провинциальных бирж для борьбы против геге​монии берлинской биржи, однако стремления эти до сих пор не вылились в какую-либо определенную форму. Составленный в этих видах проект устава имеющего быть призванным к жиз​ни Свободного союза маклерских палат на германских про​винциальных биржах выставляет целью этого единения поддер​жание и поднятие германских провинциальных бирж и содейст​вие официальному маклерству. Маклеры, ранее других постра​давшие от вырождения провинциальных бирж, хотят бороться против прогрессирующего упадка своих бирж, грозящего их соб​ственному существованию, соглашением по вопросам, затрагива​ющим общие интересы, обменом документов и возбуждением об​щих ходатайств.
С народнохозяйственной точки зрения, разумеется, более чем сомнительно, можно ли будет путем устранения указанных выше причин, закрепления за провинциальными биржами тор​говли местными ценностями и облегчения условий допущения бумаг на них задержать происходящий за счет провинциальных бирж процесс централизации биржевых сделок в Берлине. Не​сомненно, централизация в одном пункте представляет для народного хозяйства в целом большие выгоды. Нельзя, однако, упускать из виду и того, что кризис действует тем разруши​тельнее, чем более сосредоточен капитал в одном крупном цент​ре и чем больше зависит от этого центра финансовый рынок. Чем больше продолжается бессилие провинциальных бирж, тем меньше их сопротивляемость в критические моменты.
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Наконец, одной из причин, приведших к упадку провинци​альных бирж, надо считать еще вторжение в биржевой механизм сильного концентрационного процесса, происходящего в банко​вом деле. Чем больше банки, тем больше они расширяются путем открытия отделений или скупки старых банкирских кон​тор, тем более в состоянии они совершить в своих стенах сделки купли-продажи, не доводя их до биржи. Шпенкух обсто​ятельно выяснил это в частности для мюнхенской биржи. Ког​да германские банки стали открывать отделения в Южной Гер​мании, особенно в Мюнхене, мюнхенские банки реагировали на это тем, что сами основали в 1890-х годах множество отде​лений во всех частях Баварии и скупили целый ряд провинциаль​ных фирм. Так народились Баварский соединенный банк, Бавар​ский ипотечный и вексельный банк, Баварский торговый банк и Баварский банк. Благодаря этому сношения Мюнхена с про​винцией стали интенсивней. Но биржа осталась ни с чем. Из этого движения получилась для нее та невыгода, что она лишена была большей части своих сделок, ибо с тех пор банки могли многие поручения исполнять внутри себя, благодаря большему количеству наличных бумаг и большей клиентуре.
Хорошая книга о фондовых биржах написана доктором пра​ва Бруно Майером. Достоинства ее заключаются преимущест​венно в ясном расчленении материала и тонком различении поня​тий. Она вышла в 1899 году в Вене под заглавием «Die Effek-tenborsen und ihre Geschafte».
II. ТОВАРНЫЕ БИРЖИ
Какие товары пригодны для биржевого оборота.
Товарные   образцы   и   пробы.   Установление   типов:   стандарты.
Установление  обязательных  качеств  товара  и  сделки  на  срок.
Влияние стандарта на качество товара.
Экспертные комиссии и третейский суд.
Местные обычаи и биржевые узанции.
Специальные биржи в Германии.
Второй вид бирж — это так называемые продуктные, или товарные биржи. Много раз пытались провести различие между теми и другими. Первым ярлыком многие авторы отмечают бир​жи, на которых идет торговля произведениями земли и сельско​го хозяйства, а вторым — те, где предметом торговли служат фабрикаты. Однако различие это нелогично, ибо товар не тех​ническое, а экономическое понятие. Оно обозначает приспособ​ленную  к  обмену  определенную  ценность.   В  этом   смысле   зер-

новой хлеб такой же товар, как сахар или железо. Если уж нужно провести различие в указанном направлении, то можно было подразделить биржи на аграрные и промышленные, от че​го практически, однако, мало пользы было бы.
Торговые биржи суть великие посредницы между произ​водством и потреблением многих важных предметов мировой торговли. Число обращающихся на ней товаров, естественно, значительно меньше числа предметов торговли на фондовой бир​же . Ибо не всякий товар пригоден для биржевой торговли. Товары, которые существуют лишь в малых количествах, ка​чество которых проходит целую шкалу ценности, и которые не служат для удовлетворения массовых потребностей фабричной промышленности или потребления, не могут быть предметом биржевой торговли, например, кружева, сигары, скот, платья, шелк, кожа, машины, бумага и тысяча других. Напротив, можно купить на бирже, например, уголь, кокс, чугун, хлопчатую бу​магу, спирт, чилийскую селитру, керосин, хлеб и т. п., то есть товары, свойства которых представляют противоположность указанным выше требованиям, которые суть, следовательно, предмет мировой торговли, сравнительно однородны по своим качествам и рассчитаны на большое потребление.
Однако всякому известно, что товар, будь то сырье, по​лубархат или чистое изделие, представляет крупные качест​венные различия, чего нельзя сказать о фондах. Но бирже​вая пригодность товара зависит, как мы видели, от их замени​мости. Как же можно сделать заменимыми названные товары, представляющие ведь очевидные различия в цене и качестве? Биржа нашла выход из этого положения. Она прибегла к хит​рости, чтобы и товары с крупными качественными различиями сделать заменимыми, то есть пригодными для биржевой торгов​ли. Со свойственной ей изобретательностью она установила качество биржевой годности, тип, родовые свойства для целого ряда товаров. Таким путем удалось привести многоразличие к одному знаменателю. Без этого средства немыслимо было бы сделать товар заменимым. Но где этого не удалось или где выставляются индивидуальные условия относительно конкрет​ных качеств товара, там различные сорта продаются исключи​тельно по пробе.
1 Обращается ли на товарной бирже лишь один товар (как на кофейной, сахарной, хлопчатобумажной бирже), или предметом торговли на ней служат многие товары, например, хлеб, мука, стручковые плоды, масличные семена, спирт и т. д., совершенно безразлично. Строить на этом разделение на товар​ные и специальные биржи нелогично. В таких случаях можно лишь отличать общие биржи от специальных.
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Таким образом, торговля на бирже может совершаться на основании товарного образца, или пробы, и на основании узако​ненных биржевыми обычаями качеств товара, или стандартов. Легко видеть, что это не одно и то же. I орговля по образ​цу, или по пробе предполагает всегда определенное достоинство, которому должны соответствовать качества предмета. Она всег​да будет иметь место там, где существует многообразие товара в отношении качеств и употребления. Это можно сказать, напри​мер, относительно шерсти, и именно потому, что индивидуаль​ные свойства отдельных сортов шерсти столь необычайно раз​личны и для выделки разных шерстяных товаров требуют осо​бенных качеств обработки. Поэтому установить тип удалось лишь для полуфабриката шерсти, для чесанки. Другой пример представляет пивной ячмень. Запросы пивоваров относительно происхождения, цвета и натурного веса столь различны, что нет возможности делать сделки с ячменем иначе, как по образцу. Если какой-нибудь пивовар покупает необходимое количество ячменя на поставку через 2—3 месяца, то он делает это лишь в том случае, когда имеет возможность убедиться по образцу в тождестве поставленного товара с условленным. Продавец в свою очередь опирается на пробу, ибо иначе он лишен был бы возможности поставить впоследствии именно тот ячмень, кото​рый соответствует образцу. Торговля по пробе гораздо более стеснена, чем торговля по нормальному качеству или стандарту. На всех хлебных биржах торговля по пробе играет большую роль. Так, например, на лейпцигской хлебной бирже — офици​альная биржа, поскольку деятельность ее не протекает в бирже​вом ресторане,— собираются окрестные крестьяне и пролают свои товары по пробе.
Но как же согласуется торговля по пробе с первой частью нашего определения, что на бирже обращаются только замени​мые товары? Не подлежит ведь сомнению, что торговля по про​бе совершается не с заменимыми ценностями. Ибо проба свиде​тельствует, что товар отличается такими-то индивидуальными свойствами. Таким образом, здесь мы наталкиваемся как будто на противоречие между теорией и практикой. Не раз и чистые практики высказывали мнение, что теория, по которой на бирже ведется торговля лишь заменимыми ценностями, не годится.. Однако здесь перед нами случай, когда теория справедлива, но практика грешит. Ибо торговля по пробе заключает в себе чуждый бирже момент и поэтому, теоретически рассуждая, вовсе не имеет отношения к бирже. Она служит лишь звеном в цепи того великого процесса обезличивания, который, исходя из ин​дивидуального товара, имеет промежуточной ступенью торговлю

по пробе и заканчивается на заменимых во всех отношениях, чисто родовых товарах (деньги, фонды). Торговля по пробе — это стадия, предшествующая биржевой торговле. Подобно тому как в кварце или слюде бывают вкраплены иные, хоть и родст​венные порой минеральные частицы, так и товарная биржа за​ключает в себе чуждую бирже частицу в виде торговли по пробе. Поэтому само собой понятно, что эту торговлю индивидуальны​ми товарами должно отделять от собственно биржевой торговли. Задача теоретика в разъединении того, что практическая жизнь часто валит в одну кучу. Ибо лишь таким путем может быть внесена ясность в сложный аппарат биржевой деятельности. Торговля по пробе представляет экономически переходную сту​пень между открытым рынком с его торговлей доставленными сюда, имеющимися налицо и разнокачественными товарами и замкнутым биржевым собранием с его торговлей родовыми товарами. Поэтому для теоретической мысли торговля по пробе и образцу выделяется на фоне биржевой торговли, как промежу​точное звено1. Мы выделяем ее в область свободной торговли. Но эта свободная торговля имеет столь крупное значение на бир​же, что с ее особенностями мы должны будем познакомиться впоследствии.
Обратимся теперь к торговле на основании заранее уста​новленного качества товара. Есть два способа упрочить за то​варами обязательные качества поставки.
1. Установление известных свойств,  которыми должны  от​
личаться товары.
2. Установление   стандарта,   то   есть   прототипа,   которому
должен соответствовать товар.
Первым пользуются при установлении качества поставки для внутренней хлебной торговли. По берлинскому соглашению, рожь, например, чтобы годиться для поставки, должна удовлет-
Верно, что продажа по пробе есть промежуточное звено между рыноч​ной торговлей и биржевой, но отсюда не следует, что практика грешит. Дело в том, что признак заменимости важен не сам по себе и для себя, а экономи​ческими последствиями, из него вытекающими, тем именно, что он открывает возможность для сделок с товаром, отсутствующим не только здесь, но и у про​давца, притом на неопределенно большие количества. Но и то и другое возмож​но часто также при купле-продаже по пробе. Хлебный торговец, знающий рынок предложения, может в начале кампании, когда качество урожая определилось, предложить, не имея ни одного зерна, какое угодно количество хлеба опреде​ленной пробы в уверенности, что на рынке можно его достать. И если от торгов​ли ценными бумагами такая торговля отличается по степени, то от того состояния, когда лабазник может предложить только зерно, имеющееся у него в амбаре, или же соглашается продать <> хороший хлеб», но не по пробе, ее отделяет целая пропасть.
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ворять следующим условиям. Она должна быть хорошего каче​ства, непорченой, сухой и без запаха, с нормальным весом 712 граммов в литре. Однако такие качества поставки не посто​янные величины, а переменные. Поэтому и понятие пригодности для доставки не одно и то же в разные времена.
Изменения происходят либо в короткие, либо в более про​должительные периоды времени. Так, качества поставки хлеба меняются из года в год по характеру урожая. От него зависит то,   что   называется   «хорошего  качества,   непорченая   и  сухая».
Хозяйственные районы с однородными производственными условиями также могут служить для обозначения определенного качехтва. Например, на берлинской товарной бирже: бранден-бургская, силезская, мекленбургская пшеница или бранденбург-ская, силезская, одербрухская, познанская, померанская, русская рожь. На мангеймской бирже в ходу следующие сорта пшеницы: пфальцская, североамериканская, русская (озимая, улька, фео-лосийгкая, таганрогская, саксонка), румынская, американская, канзас I, калифорнийская, Валла-Валла, Ла-Плата. Относительно ржи различают Пфальц, Северную Германию и Россию, как производительные области. Вюртембергская, франконская (номинально), баварская и южнобаварская (номинально) пше​ница — таков торговый репертуар биржи сельскохозяйственных продуктов в Штутгарте.
Для всех товаров, качества которых колеблются в зависи​мости от урожая, обыкновенно изготовляются стандарты. Круп​ные торговые фирмы соответствующих пунктов сообща устанав​ливают ежегодно стандарт, который отбирается в виде образца с прибывающих из-за границы пароходных грузов. Так, сущест​вует множество стандартов для различных сортов пшеницы, смотря по качествам и свойствам ее, и на эти стандарты опи​рается торговля.
В Берлине установление стандартов находится в руках Бер​линского общества торговцев хлебными и другими земледель​ческими продуктами. Предположим, в Гамбург прибыло не​сколько русских пароходов, груженных рожью и пшеницей, купленными на берлинской бирже на ноябрь. Тогда в Гамбурге присяжными визировщиками отбираются пробы и посылаются в Берлин, а здесь они смешиваются стандартной комиссией, состоящей из семи членов названного общества, в стандарт. Этот стандарт служит доказательством на случай арбитража. Он будет изменен, если новые урожаи вызовут необходимость в новых смесях. Если в договоре условлена декабрьская выгруз​ка, то при суждении о качестве можно основываться только на декабрьском  стандарте.  Тогда на товарной бирже публикуется,



что стандартный образец декабрьской выгрузки с Черного и Азовского морей и Дуная уже составлен. Но и для внутренней торговли устанавливаются такие же стандарты. Так, в Берлине публично назначаемые торговой палатой и приводимые к прися​ге эксперты по мучной части определяют типы нулевого и пер​вого сортов ржаной муки, годной к сдаче на берлинской бирже. Она должна быть хорошего качества и непорченой.
Дальнейший пример, характерный для всей крупной тор​говли (и вне биржи), представляет установление стандартов в хлопчатобумажной торговле. Они имеют практическое назна​чение служить нормой на тот случай, если покупатель потребует бонификации за несоответствие классу и качеству. Руководящими для всех европейских хлопчатобумажных пунктов за исключе​нием Марселя и Гавра являются тут стандарты, избранные «Liverpool Cotton Association». Они устанавливаются ежегодно ливерпульскими маклерами по соглашению с иностранными торговцами и затем поступают на отдельные биржи. Так как теперь уже все почти крупные торговые пункты пользуются ливерпульскими стандартами, мы в данном случае имеем дело с действительно мировым стандартом. Он же служит образцом и для бременской хлопчатобумажной биржи. Он служит нормой при изготовлении собственных стандартов. Однако для тех сортов хлопка, для которых главным рынком служит Лондон, стандарт берлинской хлопчатобумажной биржи составляется по лондонскому, а для тех сортов, для которых ни в Ливерпуле, ни в Лондоне нет официальных стандартов, берлинской хлоп​чатобумажной биржей самостоятельно устанавливаются стан​дарты. Оригиналы стандартов сохраняются у директора. Состо​ящее из двадцати членов правлении выбирас1 Hj сНисй ^рсды комиссию стандартов, на обязанности которой заново устанав​ливать раз в год, когда явится необходимость, деловой стандарт. Все сорта хлопка по примеру Ливерпуля подразделяются на семь классов, но в зависимости от североамериканского, ост-индского или египетского происхождения хлопка классы эти называются различно. Классы североамериканского хлопка харак​теризуются следующими обозначениями: ordinary, good ordinary, low middling, middling, good middling, middling fair, fair. Для редких или новых сортов устанавливаются особые стандарты. 1 ипы и стандарты служат основанием для торговли и суж​дения о качестве. Они путеводные звезды крупной биржевой торговли. Они имеют то великое преимущество для всего ком​мерческого мира, что представляют железный, прочный фунда​мент для котировки. Стоящий вне биржи может на основании их заключать о меновой ценности товаров, отличных по своему
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качеству от типов, если последние ему известны. Напротив, всюду, где такого прочного фундамента нет, котировка ничего не говорит стоящему вне биржи и не может служить предпо​сылкой для дальнейших операций. Если, например, в Бромберге рыночная рожь котируется по 150—155, то из этой пометки ни​чего нельзя понять. Неизвестно качество ржи, неизвестно, куп лена ли она на наличные или в кредит, условия поставки неведо​мы, как и стоимость провозки; другими словами, значение этой пометки   не  выходит   за   пределы  данной  единоличной  сделки.
Установление обязательных на бирже качеств поставки есть необходимое предварительное условие для известного рода опе​раций, играющих на бирже огромную роль, именно для предсто​ящих нашему рассмотрению сделок на срок. Если не удается для какого-нибудь товара определить тип, то срочная торговля с ним не может развиться. То обстоятельство, что на крупней​шем в мире пшеничном рынке в Лондоне не процветают срочные операции с пшеницей, объясняется тем, что там встречаются провенансы со всех концов мира и скрещиваются качества их, образуя такое многоразличие сортов, какого нет ни на одной из наших германских хлебных бирж. Многообразие товаров пре​пятствует сведению их к единообразным типам.
Для одних и тех же товаров типы, установленные на от​дельных товарных биржах в Германии и за границей, неодина​ковы. Обязательное на бирже качество поставки различно. В Берлине качества поставки для ржи и пшеницы иные, чем в Мангейме. Различны также и стандарты на крупных товарных биржах для кофе. В Нью-Йорке худший, в Гамбурге посред-—г,с1п:ын л лучший vrTaHaBAHnaeTCH в Гавре. Обращающиеся на бирже типы обыкновенно ниже среднего качества. Они срав​нительно низки. Установить подходящий уровень нелегко, необ​ходимо держаться средней линии между двумя различными интересами: интересами биржи и интересами приемщика, или потребителя. Если качество поставки слишком высоко взвин​чено, то, естественно, сокращается круг годных для поставки товаров данного рода, и биржевая торговля суживается и сокра​щается. Так, парижская биржа, например, предъявляет слишком высокие требования к пшенице, и несмотря на ~то что Париж самой природой предназначен быть мировым пшеничным пунк​том, на бирже не существует срочной торговли пшеницей. Когда спрашивают причастных лиц о причине этого, они отвечают: «Мы не можем поставлять в среднем такой товар, середина взята слишком высоко». С другой стороны, если качество уста​новленного типа слишком низко, то от этого страдают произ​водство   и   потребление.   Когда   натурный   вес   пшеницы   еще   не

был повышен, случалось, что примешивали куколь, ибо ни один человек не поставит добровольно лучшего товара, чем обязан, даже если получит за него повышенную плату. На состоявшем​ся в 1888 году в прусском министерстве торговли совещании с участием представителей купечества, мукомольной промыш​ленности и сельского хозяйства один из сельских хозяев выска​зался следующим образом: «Да, лучше было бы, если бы по​высили обязательную натуру, ибо теперь так обстоит, что, если кто продал на поставку и должен сдавать, а вес кажется ему немного высоким или товар слишком хорошим, он снова под​брасывает туда куколь и подобные с трудом выделенные при​меси, чтобы сдать купцу лишь то, что тот может требовать». Таким образом, пониженные требования препятствуют улучше​нию качества обращающихся на рынке товаров производителя​ми или поставщиками.
Но и на потреблении вредно отражается пониженный тип. Мы увидим еще, что повышение берлинского качества поставки должно отнести на счет жалоб мукомолов, которые не могли молоть известных видов и сортов пшеницы, что привело в конце концов к исключению этих сортов из числа допустимых к по ставкам на бирже.
Если рассматривать большие промежутки времени, выяс​няется, что, хотя плохие урожаи и понижали на время качество поставки, стандарты имеют тенденцию повышаться. История товарной биржевой торговли показывает, что качества поставки и стандартов с течением времени улучшаются. Это зависит, с одной стороны, от улучшения производств, а с другой, от повышенных требований потребителя.
Требования. прелъяв^яптирся раньше на берлинской бирже относительно качества пшеницы, были весьма незначительны в сравнении с нашими: меньший натурный вес, затем хоро​шее качество, зерно сухое и без порчи. В правилах и обычаях для торговли на берлинской товарной бирже хлебом, маслом и спиртом от 1873 года сказано: «На бирже продается 1000 центнеров хорошего качества, непорченой, желтой (красной) несушеной пшеницы произрастания любой страны за исключе​нием египетской пшеницы и кубанки, со средним весом не мень​ше 74!/s фунта в четверике». Затем, когда князь Бисмарк управлял министерством торговли, минимальный вес, обязатель​ный для сдаваемого хлеба, был по настоянию сельскохозяйст​венных кругов повышен. Еще в биржевой анкете мукомолон жаловались, что на бирже сдается пшеница, совершенно непри​годная для нормальных помолов, твердая пшеница, что она часто  такого  качества,   что  из  нее  можно  самое  большее   изго-
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товить макароны. Это все изменилось. Годная для фабрикации макарон твердая стеклянистая пшеница больше не пользуется правом гражданства на бирже.
Форменная борьба неистовствовала долгое время между производителями, с одной стороны, и торговцами и потреби​телями, с другой, между сельским хозяйством, биржей и прием​щиками по поводу так называемой грубой пшеницы. Эта пше​ница, превосходная для фабрикации крахмала, но непригодная для пекаря, усиленно разводилась сельскими хозяевами. Для устранения ее возгорелась форменная борьба между биржей и теми, кто желал иметь действительно подходящую пшеницу. Она длилась годами, пока не вмешалось правительство. Оно распорядилось грубую пшеницу исключить. С тех пор торговля ею на бирже прекратилась. То же произошло много раньше с кубанкой, жестким, прозрачным, стеклянистым сортом пше​ницы, употребляемыми главным образом для изготовления манной крупы.
Таков путь, по которому пошли в Берлине попытки улуч​шения биржевого качества пшеницы. Теперь здесь качество поставки для пшеницы следующее: пшеница должна быть не​порченая, сухая и хорошо пригодная для мукомольных целей, с нормальным весом 755 граммов в литре. Из поставки исклю​чены грубая пшеница, кубанка и другие заграничные жесткие (крупчатые) сорта, даже искусственные смеси белой и красной (желтой) пшеницы.
Но на этом никак нельзя еще кончить, ибо несмотря на эти улучшения, замечаемые при сравнении с качеством поставки 1870-х годов, нормальное качество пшеницы на берлинской бир​же все еще оставляет желать лучшего. Неооходима оыла оы более точная характеристика качества поставки; раньше всего, ограничение множества посторонних примесей . В контрактах о поставке недостает слова «чистая».
Меньшие требования предъявляют к качеству поставки провинциальные биржи. Так, например, на лейпцигской товар​ной бирже довольствуются признаками хорошего качества (не​порченая, сухая), чтобы согласно § 8 торговых обычаев признать товар годным к поставке, «если не выговорены опре​деленно какие-либо особенные условия» (сообщение тамошнего биржевого секретаря).

Однако на практике бывают часто отклонения от стандар​та или нормального качества. Во всех таких случаях существует известная свобода, в пределах которой покупатель обязывается к приему с вычетом из цены. На берлинской хлебной бирже эта терпимость простирается до 2 марок. Следовательно, если колебания не выходят из этих пределов, покупатель обязывает​ся к приему с доплатой сверх цены или соответственно с выче​том из цены. Пшеница с большей разницей в цене исключена из поставки. Эта свобода имеет свои удобства и свои невыгоды. Как будто неудобно все-таки заставлять покупателя принимать товар лучшего качества за более высокую цену или худшего за низшую. Ни сдатчик, ни приемщик не знает, что он получит. В срочной торговле чесанкой для товаров, не вполне соответ​ствующих типу, допускается вычет из цены до 1 /г%- По этому поводу прядильщики часто жаловались, что при такой свободе (до 1'/2%) они не уверены, что получат товар, пригодный для их производства.
Но, с другой стороны, кажется желательной известная растяжимость стандарта, чтобы предупредить захват рынка путем скупки (количественно ограниченного товара). Чистая спекуляция, разумеется, совершенно не заинтересована в этих отклонениях. Они представляют облегчение лишь для торговли на наличный товар. Впрочем, в гамбургской кофейной торговле покупатель при продаже на месте имеет право без возмещения убытков отступиться от сделки, если кофе не соответствует предъявленной пробе или стандартному образцу. Однако в слу​чае запродажи кофе, находящегося в море, покупатель должен принять товар, если разница в качестве не превышает 10%. Если же разница больше 10%, покупатель может отказаться от приема товара, не возмещая убытков. Совершенно особое правило существует в срочной торговле кофе. По этому правилу, если поставлен кофе лучшего качества или другого сорта, чем тип good average Santos, то поставка допустима лишь с бони​фикацией в 1000 марок с партии.
Суждение о том, контрактный ли данный товар, то есть удовлетворяет ли условиям поставки, принадлежит экспертной комиссии*, которую мы находим во всех биржах. В Берлине это присяжные эксперты, назначенные названным уже берлин​ским обществом торговцев хлебом и земледельческими продук-
В контрактах с чужими странами часто имеется это добавочное усло​вие. В 1908 году соглашением германских и русских биржевых представите​лей установлено, что в контрактах с Россией о ячмене могут допускаться лишь 3% сора и 3 /о примесей (пшеницы, ржи и овса) и всякий излишек должен быть бонифицирован.

И па фондовой бирже существует экспертная комиссия, составленная, понятно, из других лиц. Они разрешают вопросы относительно пригодности ценных бумаг. Может быть оторван купон, отметка может быть неясна, может недоставать номера и т. д. Такие поврежденные экземпляры экспертной комиссией и объявляются годными или негодными к поставке.
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тами. Они должны осматривать товары, исследовать их и выда​вать аттестацию о соответствии их контракту. Чтобы исключить возможность пристрастия, установлено, что лица, состоящие с просителем в родстве или свойстве до четвертой степени, не могут участвовать в заседании комиссии. Вознаграждение за экспертизу составляет 19 марок за каждые 50 тонн пшеницы, ржи. овса или маиса.
Прежде, до издания Биржевого закона, товар раньше сда​вался, и лишь после того приемщик мог просить экспертизы. Вследствие этого бывало, что на рынок выбрасывались крупные массы зерна, которые потом оказывались неконтрактными. Если, например, указаны были 100 000 тонн пшеницы этого рода, громада такого фиктивного предложения вызывала растор​жение многих договоров, рассчитанных на повышение, и падение цен. Это с тех пор изменилось. До поставки должно быть предъявлено удостоверение о соответствии товара контракту. С экспертной комиссией, о которой шла здесь речь, не следует смешивать третейский суд, который представляет собой комис​сию биржевого правления и которому стороны не обязаны под​чиняться, если до того не состоялось взаимного соглашения относительно этого. Биржевым законом определено, что такое соглашение лишь тогда обязательно, когда дело касается круп​ных (а не мелких) купцов, внесенных в торговый регистр или состоящих биржевыми посетителями, за исключением того слу​чая, когда решение подчиниться третейскому суду последовало по возникновении спора1. На берлинской товарной бирже тре​тейский суд для разбора споров по сделкам с хлебом и произ​ведениями мукомольной промышленности, заключенным на осно​вании одобренных Союзным советом условий, состоит из трех​членной комиссии. Даже там, где Биржевой закон не имеет применения, как на бременской хлопчатобумажной бирже или нюрнбергской товарной бирже и др., товарные да и фондовые биржи подчинены обычному праву, развившемуся на почве торговых нужд. Главная составная часть его — это узанции". Они распределяются на общепринятые местные обычаи и бир​жевые обычаи и устанавливаются и уважаются местными купца​ми по свободному соглашению. Так, например, обычаи для хлеб​ной торговли выработаны берлинским обществом торговцев хлебом и земледельческими продуктами, обычаи для гамбург​ской торговли  кофе — обществом  причастных  к кофейной тор-
1   Биржевой закон   1908 года, §§ 28,  5.3.
"  Узанция — торговый   обычай,   дополняющий   в   некоторых   отношениях условия договора.  (Прим.  ред.)

говле фирм. Торговые палаты часто принимали на себя труд сообщения и публикования обычаев своей местности. Противо​положность им представляют биржевые узанции, те местньн обычаи, которые признаны или подтверждены биржевым правлениями. Следовательно, биржевые узанции опираются н.. общеторговые обычаи.
Узанции эти — высшая сила коммерческого обычая, развив​шегося между контрагентами,— отпечатаны обыкновенно на обороте контрактов, или последние так составлены, что в тексте оговорено применение к общепринятым обычаям, например, сло​вами: «Согласно общепринятым гамбургским обычаям для тор​говли кофе». Узанции касаются, например, правил об отбирании пробы, весовых расходах, случаях несоответствия товара пробе, извещения о поставке, просрочке, окончательном расчете и т. д.
Большинство товарных бирж в Германии — специальные биржи или, во всяком случае, биржи, на которых преобладает торговля одним определенным товаром. Крупнейшие хлебные биржи кроме берлинской находятся в Кеннигсберге и Мангейме. В частности, Мангейм один из значительнейших хлеботорговых пунктов в Германии потому именно, что Южная Германия не столько производит, сколько потребляет, и что южногерманская мукомольная промышленность столь развита, что одним мест​ным производством не удовлетворяется. Поэтому она вынуж​дена для удовлетворения местной потребности привлекать большее количество зерна извне, частью из Северной Германии, частью из заморских стран. К числу хлебных бирж относятся, далее, биржи в Данциге, Эльбинге, Лейпциге, Дрездене, Хем-нине. Глейвицр. Мемеле, Познани Размеры их зависят большей частью от местоположения, а также и от того, развита в приле​гающем районе мукомольная промышленность или нет. Где этого нет, как, например, в Кельне, там хлебная биржа не пред​ставляет больп!   го развития.
Прежде в Лейпциге существовала шерстяная биржа. Вслед​ствие запрещения Союзным советом в 1899 году срочной тор​говли чесанкой, деятельность биржи в этой области прекрати​лась, так что теперь она держится только бумагами.
Бреславльская товарная биржа была до сих пор чисто спир​товой биржей. Но уже в 1899 году правление сложило свои полномочия и вошло в торговую палату с предложением за​крыть биржу ввиду чрезвычайно незначительных размеров спиртовой торговли. Торговая палата высказалась, однако, про​тив окончательного закрытия товарной биржи и прекращения котировки спирта. Должно быть, здесь руководились теми же соображениями,  что и  в  Лейпциге,  где  шерстяная  биржа  после
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запрещения срочной торговли чесанкои также продолжала номинально существовать, хотя операций уже не производилось. Организация сохранена была на случай возможности исполь​зовать ее в более благоприятные времена. Главной причиной тому, что на бреславльской бирже не совершается больше сделок со спиртом, послужило основание центрального общества приме​нения спирта (1899), закупившего у винокуров весь спирт и вступившего компаньоном во все заводы Бреславля и провин​ции. Теперь предполагают и формально закрыть в Бреславле спиртовую биржу.
Самая большая сахарная биржа, если говорить о сделках на наличный товар, магдебургская, если же иметь в виду сроч​ные сделки,— гамбургская. Первая особенно тем для нас инте​ресна, что, несмотря на присущий ей характер биржи, не под​чинена Биржевому закону. Это справедливо, однако, лишь в от​ношении сахаропесочной биржи, поскольку не совершаются на ней срочные операции (как мы раньше видели, также в отноше​нии фондовой биржи). Ибо то, что магдебургская срочная сахарная торговля есть биржевая торговля, не подлежит сомне​нию.
Что мы и тут имеем дело с настоящей биржей, видно из следующего. Раньше всего, как упоминается в годовом отчете старшин за 1897 год, собрания, имеющие предметом сахарный песок и патоку, происходят совместно с собраниями срочной сахарной биржи. Разделения здесь никакого нет. В бытность свою там осенью 1908 года я по отзывам многих сведущих в деле лиц установил, что на сахарной бирже, на том самом мече и ь iu же <_амое время, где и когда пг. букве биржевого устава должны совершаться лишь сделки на срок, заключается также множество кассовых сделок, сделок с наличным сахаром.
К этому надо прибавить второй момент: официальную котировку. Она происходит таким образом, что агенты под над​зором биржевого комиссара — официального представителя биржевого правления, устанавливают цены и заносят их в книгу котировок. Совершенно аналогичным образом собираются мак​леры под руководством биржевого комиссара и отмечают цены в срочной сахарной торговле. Котировки отличаются тем, хотя принципиального различия нет, что в упомянутых раньше кассо​вых сделках сделанные цены отмечаются «от и до», срочные же сделки бюллетень отмечает буквами  G,  В, Ь .  Но эта раз-
' G — Geld — деньги (спрос), В — Brief — письмо (предложение), Ь — bezahlt — уплачено, сделано. Эти выражения позже будут подробнее пояснены ^ главе  «Курсы и курсовые бюллетени».

ница, как сказано уже, к делу не относится; важно же то, что в обоих случаях для обоих родов сделок, происходящих в одно время и на одном месте, существует официальная котировка, подписываемая представителем торговой палаты. Конечно, имеется разница между официальной срочной биржевой тор​говлей и наличными сделками. Первая оперирует исключитель​но стандартным качеством (сырец 1,88% выдачи), между тем как наличный рынок базируется на различных качествах, пред​ставляемых наличным товаром. Здесь торгуют сахаром различ​ного происхождения по пробе. Но это мы находим на всех товарных биржах. Теоретически можно совладать с этой разни​цей, если, как мы это делаем, разделять понятия свободной и официальной торговли. При этом не имеет решающего значе​ния то обстоятельство, что первая может быть сильнее развита, чем последняя. То же мы замечаем на гаврской бирже, в Эссене и Дюссельдорфе, но никому не придет в голову сказать, что те поэтому не биржи.
Поэтому не может быть сомнения, что в Магдебурге не только малозначительная фондовая, но также и сахаропесоч-ная биржа есть действительные реальные биржи, подлежа​щие собственно действию Биржевого закона. Если же они ему не подчинены, а именуются и рассматриваются как бирже-видные собрания, а не как биржи, то причина этого в высо​кодипломатичном образе действий магдебургского купечества, в частности, выдающегося представительства интересов его старшин.
Этого шахматного хода мы и коснемся теперь.
Когда в 1896 году принят был Биржевой закон, магдебург-ские купцы, в особенности старшины, были в сильной оппози​ции против него. Они искали путей, чтобы избавиться от «сте​снительных правил Биржевого закона». Не желали они, во-пер​вых, правительственного комиссара, затем курсовых маклеров и, наконец, представительства сельских хозяев в правлении биржи. Применения Биржевого закона можно было избежать лишь в ущерб организации и объяснением, что в Магдебурге, за исключением лишь срочной сахарной биржи, вовсе не может быть речи о биржах в смысле, указанном в Биржевом за​коне.
В
Все дело было в том,  чтобы дать ход такому объяснению.
записке,  поданной прусскому министру торговли и промыш-
ленности, представлено было следующее: «Магдебургские бир​жи — это преимущественно собрания купцов для взаимного ознакомления и записи цен, уплаченных при сделках, заклю​ченных в промежутках между одним днем и другим или между
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одной неделей и другой, большей частью через агентов или посредников от одного дома к другому. Большинство операций по торговле наличным сахаром и патокой, как и рафинадным сахаром, и в особенности фондами, не совершается на бирже. При таких условиях невозможно, очевидно, установление бир​жевой цены, соответствующей требованиям § 29 п. 3 Биржевого закона, гласящего: «Биржевой ценой должно полагать ту цену, которая соответствует действительному положению торговых дел на бирже». Установить такую цену невозможно, ибо цена, если не считать срочных сделок с сахаром, определяется в сделках, заключенных вне биржи. Так как все посредники и агенты заключают сделки со всеми фирмами на месте, а агенты с иногородними фабриками и фирмами, к тому же еще не только в биржевое время, то котировка на бирже не может состоять в установлении курса, а только в записи (и публикации) дейст​вительно уплаченных цен, к чему на срочной сахарной бирже присоединяется установление оставшихся к заключению биржи цен спроса и предложения».
Результатом записки было то, что министр торговли послал в Магдебург двух комиссаров: тайного советника Лузенского и прокурора Вендельштадта. Хотя оба представителя прави​тельства придавали мало значения объяснениям господ бирже​виков, все же вскоре, к великой радости старшин, получилась резолюция министра, что назначение курсовых маклеров не​обязательно. Кроме того, постановлено было, что только соб​рания для сделок с сахарным песком должны быть признаны биржевыми, но не собрания для наличного сахара и патоки, для рафинадного сахара как и для векселей и фондов, и именно потому, что, во-первых, на последних биржевых собраниях идет торговля не определенным типом, и, во-вторых, отмечаются только сделки, заключенные фактически на бирже, между тем как действительное положение дел определяется, не считая срочной сахарной торговли, сделками, заключенными вне бир​жи, следовательно, § 29 п. 3 Биржевого закона не может быть применен.
Первый довод, как мы видели, разумеется, не является ни достаточным, ни убедительным. То же справедливо и отно​сительно второго. Ибо и на других биржах, например, на бер​линской фондовой, большая часть сделок заключается вне биржи (компенсацией в банках). Однако по установленным на бирже курсам можно до некоторой степени заключать о положении дел.
Хороший и краткий обзор этой второй категории бирж дает директор венской Академии торговли, профессор Зонндор-

фер («Die Warenborsen»). Это его сочинение представляет отдельный выпуск большого и известного труда «Die Technik des Welthandels» (Вена,  1899).
III. ФРАХТОВЫЕ БИРЖИ
Корабельная биржа в Дуйсбург-Рурорте. Сообщение корабельному фрахту характера заменимости.
Организация фрахтовых бирж. Влияние  угольной  конторы   на  биржевую   торговлю  фрахтами.
Особое место среди германских бирж занимает корабельная биржа в Дуйсбург-Рурорте. Здесь нет торговли ни ценными бумагами, ни товарами. Здесь обращается на бирже одна цен​ность — корабельный фрахт. § 1 биржевого устава гласит: «Корабельная биржа в Дуйсбург-Рурорте имеет целью облег​чение сделок с фрахтами и буксирами». В биржевое время, между одиннадцатью и двенадцатью часами, встречаются грузя​щие в рурских гаванях фирмы с промышляющими там отдель​ными шкиперами, поскольку они посещают биржу. Это — кон​центрация в месте и времени ищущих груза отдельных шкипе​ров и отправляющих товар грузителей.
Эта рурортская корабельная биржа существует с 1899 года и располагает с 1901 года построенным рурской казной зданием. Она основана была для борьбы со злоупотреблениями в сделках с фрахтами. Образца, по которому можно было бы устроить и развить биржу, не было. Здесь создавалось нечто совершенно новое. При этом исходили из неорганизованного фрахтового промысла. Давно уже существовала концентрация спроса и предложения в определенном месте, созданная в повседневном быту фрахтователей и шкиперов. Шкиперы подолгу сидели, большей частью без дела, на Даммштрассе и в ближайших трактирах и, смотря по положению дел, через более или менее короткое время дожидались рейса. Ибо периоды, когда рейсов, то есть погрузок очень мало, и, наоборот, периоды, когда ощу​щается недостаток помещения в корабельном трюме и большой спрос на него, постоянно чередуются. Для того чтобы из этого развилась биржевая торговля, к концентрации в месте должна была присоединиться концентрация во времени, и, кроме того, фрахт должен был подняться до пригодной к биржевому обра​щению ценности.
Фрахт нельзя с очевидностью признать заменимым, ибо не одно и то же грузить уголь, или кокс, или железо, или другие товары.   Но   если   даже   рассматривать   каждый   груз   в   отдель-
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ности, он тоже не представляет, очевидно, заменимой ценности, постоянной биржевой единицы. Возьмем для примера угольный груз. Цена на фрахт отнюдь не определяется исключительно спросом и предложением корабельного помещения. Влияют, напротив, и другие обстоятельства: уровень воды, размеры под​лежащего погрузке судна, в частности длина и ширина корпуса судна и стоящий в связи с этим вопрос, приспособлен ли ко​рабль для известных каналов и портов, время выгрузки, должна ли выгрузка производиться на реке, в доках или на полях, то есть обсыхающих во время отлива площадях; вопрос, можно ли ожидать обратного груза, идет ли речь о частичной нагрузке, вынуждают ли шкипера личные обстоятельства принимать груз; далее, время погрузки, то есть сокращенное против узаконенного времени, и, наконец, само место назначения. Есть немецкие суда, желающие плавать только вверх по Рейну, голландские, избирающие лишь Голландию, бельгийские, предпочитающие лишь бельгийские порты,  и то лишь известных местностей.
Эти трудности мешали придать фрахту характер замени​мости. Начали с того, что ограничились на первых порах тор​говлей фрахтами на угольный груз, и для них предусмотрена была официальная котировка. «Распространение на другие гру​зы,— говорится в § 11 Биржевого положения,— представля​ется усмотрению биржевого правления». Благодаря этому огра​ничению, вскоре достигнута была известная однородность. Торговля судовыми фрахтами сводится к торговле угольными фрахтами.
Не меньше трудностей представляло, далее, установление типа фрахтов. Здесь еще менее удается провести его как сле​дует, чем на товарных биржах. Фрахт зависит от расходов, сопряженных с делом перевозки. Важна, раньше всего, отда​ленность пункта, в который доставляется уголь, как и размер корабля. Поэтому для того и другого необходимо было изыскать типы, на которые можно было бы сводить различные фрахты. Вначале официально назначенные курсовые маклеры просто вносили в бюллетень фактически оплаченные фрахты. Но этот способ имел два недостатка. Во-первых, он давал неверную картину, ибо нагрузка обнимала самые различные порты Гол​ландии и Бельгии и различные размеры судов. Кроме того, сообщение подробных сведений о каждой сделке противоречило интересам грузителей, то есть угольных фирм.
Поэтому корабельная биржа в начале своего существования не встречала сочувствия ни среди корабельщиков, ни среди маклеров, ни среди грузящих фирм. Биржевой курс не имел никакого значения для фрахтового промысла. Влияния крупных

экспедиторов достаточно было для воспрепятствования коти​ровке фрахтов на железо и сборный товар в тюках ввиду обостренной конкуренции между фирмами, когда почти каждый транспорт сдавался отдельно. Но и это переменилось. С 1903 года уже не принимается в расчет каждый бельгийский и гол​ландский пункт в отдельности; основанием для котировки при​нимались для Голландии вначале шестнадцать пароходных ли​ний, а теперь двадцать одна; для Бельгии лишь пять. К этим немногим пунктам сводятся все заключаемые сделки с фрахтами.
Различные судовые размеры также должны были быть приведены к общему знаменателю, чтобы придать фрахту ха​рактер заменимой ценности. В этих видах корабли подразделены были по своей грузовместимости, и в основание фрахтового промысла на бирже положены были три класса, именно: малень​кие суда (в Голландию) вместимостью в 100—150 тонн; сред​ние суда с помещением для груза в 200—300 тонн; большие корабли с помещением для груза от 400—500 тонн и более, смотря по пункту. Подобные же типы размеров установлены и для транспортирования в Бельгию. Благодаря этому явилась возможность  ввести  некоторое  единство  в  котировку  фрахтов.
При этих мероприятиях мы снова встречаемся с теми же попытками, о которых говорили подробнее, когда шла речь об установлении обязательного на бирже качества поставки. Прин​цип всюду состоит в том, чтобы создать по возможности лишен​ный индивидуальных качеств, легкозаменимый, однообразный товар. Чрезвычайным разнообразием торгуемых ценностей объ​ясняется то, что на фрахтовой бирже это невозможно в такой степени, как на товарной, а на последней в такой степени, как на фондовой.
Организация корабельной биржи в Дуйсбург-Рурорте в общих чертах та же, что и на фондовых и торговых биржах. В 1905 году расширен был круг действия биржевого устава, по которому лишь фирмы, грузящие в рурортской гавани, могут быть членами биржевого собрания. Право вступления в члены не было более ограничено местом погрузки. Новым биржевым уставом определено, что действие должно распространяться на все рурские гавани, то есть на порты и пристани, расположенные по обоим берегам Рейна, между 272-м и 291-м километрами течения его. Кто желает посещать биржу, должен ежегодно вносить вперед известную входную плату, размер которой опре​деляется биржевым правлением в декабре. В настоящее время это составляет для фирм 40 марок, для отдельных лиц 20 марок, для корабельщиков 3 марки, для разовых посетителей 25 пфе​ннигов.  Отдельным  шкиперам  до   1905  года  предоставлен  был
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свободный вход на биржу. Зато они не участвовали в управ​лении биржей. С того времени они обязаны платить годовой взнос в 3 марки и могут зато посылать 8 представителей в биржевое управление. Число посетителей составляло в 1908 году 64 фирмы и 1131 отдельный шкипер. К этому надо прибавить еще 4000 разовых посетителей. Биржевое правление состоит из 24 членов. Из них на грузящие в рурских портах фирмы падает 16, а на промышляющих там шкиперов — 8. Председательствует теперь владелец угольных судов Густав Штиннес.
Прежние отчеты Рурортской торговой палаты неоднократ​но жаловались на то, что биржа слабо посещается и преобладаю​щее число сделок совершается вне биржевого времени, так что биржа не дает верной картины спроса и предложения. Грузящие фирмы лишь частью удовлетворяют на бирже свои потребности в свободном корабельном трюме, большей же частью вне биржи. Перемена наступила лишь с появлением угольной конторы, принявшей с 1 апреля 1905 года в собственные руки наем судов для части угольных грузов, отправляющихся в Голландию. Правление угольной конторы стало на сторону биржи. Позиция, занятая угольной конторой, все-таки немного изменила характер биржи, ибо сила ее слишком велика. Угольную контору и шки​перов едва ли можно считать равносильными в борьбе факто​рами. Взаимоотношения их можно сравнить с отношением ра​бочего синдиката к неорганизованным работникам.
Основанная между тем бельгийская фрахтовая контора при​казывает большей частью исполнять свои поручения до бирже​вого времени. Курсы частью сообщаются, и ими пользуются или с ними соображаются при установлении цен.
Bi_c маклеры, фрал;>шщие уголь в i олландию, заключили союз, среди членов которого распределяются для исполнения все поручения по фрахтованию, переданные из угольной конто​ры. Так как число фрахтователей было слишком велико, они разделены были на две равные группы. Комиссионные деньги одной группы препровождались кассе союза, и отсюда другая группа получала отступное. Это разделение шло навстречу потребности угольной конторы иметь дело с возможно меньшим числом фрахтователей. С появлением этой угольной конторы корабельная биржа вступила в новую стадию своего развития. С тех пор ей обеспечена благодаря угольной конторе значитель​ная часть голландского фрахтового промысла. С другой сторо​ны, введена была упомянутая выше реформа. Описание этих взаимоотношений представляло бы научную ценность, тем более что в экономической литературе нет сочинения, посвященного фрахтовым биржам.

ЛОЖНЫЕ БИРЖИ
Слово «биржа» в вульгарной речи.
Берлинская ранняя биржа. Биржевидные собрания, обслуживающие преимущественно
хлебную торговлю.
Торгово-промышленная биржа в Штутгарте. Торговая биржа в Нюрнберге. Биржа сырых кож
в Саарбрюкене. Майнцская биржа. Брауншвейгская фондовая (калийная) биржа
Близ Шрайберхау, в Исполиновых горах, есть доска с надписью: «Этот путь — не путь». Точно так же есть в Герма​нии биржи, которые не суть биржи, но которые в просторечии называются этим именем.
К ним относятся платяные биржи, где торгуют старым платьем. Так как последнее имеется в натуре и не может счи​таться заменимым, мы здесь имеем дело не с действительной биржей, а с рынком низшего ранга, на котором встречаются продавцы и покупатели. То же относится и к птичьей и голу​биной биржам, бирже почтовых марок и др. В Шарлоттенбурге ргть биржа натурщиц. В определенные часы г> г.дпом из помеще ний Королевской высшей художественной школы собираются позирующие в качестве натурщиц берлинские красавицы, чтобы предоставить себя в распоряжение художников для целей ис​кусства. Но и здесь нет речи о заместительстве, ибо никому не   придет   в   голову   считать   этих   молодых   дам   заменимыми.
Обо всех этих учреждениях, неправильно называемых бир​жами, у нас в дальнейшем не будет речи. Мы займемся бирже-видными установлениями, гораздо более важными в смысле теории и практики, чем вышеприведенные примеры.
Биржи, как сказано уже, выросли из рынков, когда они перешли к торговле заменимыми ценностями, сорганизовались и стали опубликовывать проверенные цены. Но этот процесс отделения биржи от рынка не завершился еще до сих пор впол​не. Между ними до сего времени имеется множество не изучен​ных подробно промежуточных ступеней. Подобно тому как при-
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рода представляет переходы между мужчиной и женщиной, промежуточные формы пола, так и в занимающей нас области существуют промежуточные между рынком и биржей экономи​ческие звенья, которые нельзя считать ни рынком, ни биржей. Широкие массы теоретически необразованной публики, впрочем, и некоторые секретари торговых палат, обыкновенно считают их биржами. Да будет мне поэтому дозволено за недостатком положительного технического термина говорить о ложных бир​жах, или псевдобиржах. В Германии существует целый ряд таких бирж, например в Берлине, Брауншвейге, Кельне, Майн-це, Штутгарте, Нюрнберге, Страсбурге и т. д. Тут мы имеем дело большей частью с ложными товарными, а также с ложными фондовыми биржами.
Наиболее известным примером первых служит берлинская ранняя биржа, или, правильней, ранний рынок, функционирую​щий до начала официальной биржи в промежутке от половины десятого до одиннадцати часов. Ежедневно в одном из помеще​ний берлинского биржевого здания собираются в переменном числе приблизительно 600 человек для заключения сделок с хлебом, мукомольными продуктами, яйцами, маслом, сыром и т. д. Это большей частью торг между продавцами этих продуктов и потребителями их, происходящий открыто. По сло​вам хлебной фирмы «Deutsch», здесь совершается большая часть наличной торговли хлебом. Для потребителя время между десятью и одиннадцатью часами удобнее официального бир​жевого времени. Поэтому он охотнее пользуется утренней, чем полуденной биржей. Появляются на ранней бирже и маклеры, не затем, разумеется, чтобы посредничать в сделках, а чтобы cuGhjjciid съедения к полуденной бирже и заручиться к тому времени ордерами.
Этот утренний рынок развился исторически из прежней берлинской уличной торговли. Еще в первой половине XIX ве​ка Берлин снабжался хлебом из ближайших окрестностей. Хлеб гужом доставлялся из округи в Берлин и там продавался на Жандарменмарк и не существующей уже теперь Кантиан-штрассе. После покоса собирались часто сотни подвод преиму​щественно из Укермарка, так что приостанавливалось движение и для урегулирования его требовалось вмешательство полиции. Когда в 1863 году рынок по распоряжению администрации перенесен был на Ораниенплац, это оказалось неудобным для многих купцов. Поэтому снято было помещение в построенном старшинами купечества новом здании биржи, и тогда возникла так называемая утренняя биржа, куда товары не привозились более, но представлены были уже пробами.

Но возникновение и сохранение ее объясняется еще вто​рым мотивом, не субъективного, а объективного свойства. Когда подвоз по железной дороге хлеба усилился, а срок приемки сократился, явилась необходимость в ускоренном сбыте полу​ченных масс. Продажа с вокзала должна скоро совершаться, если нежелательно удорожить товар платой за стоянку на рынке или наем магазина. О хлебе, полученном вечерним или ночным поездом, приемщик извещается уведомлением с вечерней или первой утренней почтой. Через доверенных лиц от полученных партий отбираются пробы, и с этими пробами торговцы явля​ются в утренние часы на биржу, чтобы по возможности скорее реализовать продажу. Таково было начало ранней биржи.
Можно было бы подумать, что здесь речь идет действи​тельно о бирже. Однако это не так. От официальной полуден​ной берлинской биржи утренний рынок отличается в следующих пунктах.
1. Утренний рынок открыт для всех.  Всякий может войти
туда и вести свои дела.  Билета для входа,  как в официальное
биржевое собрание, не требуется.
2. Доступ открыт и женщинам, которые вообще исключены
из биржи.
3. Ранняя биржа не знает никакой официальной котировки.
Выпускаются,   правда,   извещения   о  состоянии   рынка,   но   они
подписываются лишь рыночной комиссией. Так как количества,
продаваемые   на   ранней   бирже   потребителям,   всегда   меньше
покупаемых на официальной бирже, цена для первых устанавли​
вается более высокая.
4. На  ранней  бирже  производится  расплата,   чего  на  соб​
ственно бирже не бывает. Ь два дня еженедельно, в понедельник
и четверг,  выставляются столики,   за  которыми сидят  кассиры
соответствующих фирм, платящие и принимающие деньги.
5. Рыночная    комиссия — единственный    орган    утреннего
рынка.   Главная  обязанность  ее — следить  за  порядком  и спо​
койствием.
Вследствие такого характера своего берлинская ранняя бир​жа не подчинена Биржевому закону. Это не биржа, а нечто среднее между ней и рынком. Товары, конечно, не привозятся, а торговля ими ведется по пробе. Ей недостает двух важных признаков: организации и официальной котировки, которыми должно отличаться собрание, чтобы можно было назвать его биржей.
Такие биржевидные собрания, обслуживающие преиму​щественно хлебную торговлю, мы находим в целом ряде горо​дов.   Но   причина  возникновения   их  там   иная,   чем   в   Берлине.
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Она стоит большей частью в связи с определением Биржевого закона, по которому правительство может назначать в прав​ление товарных бирж лиц, не состоящих биржевыми членами. Это сочтено было купечеством за нарушение равноправия и за оскорбление. Но больше всего желательно было избавиться от всего стеснительного аппарата, созданного Биржевым законом. Вследствие этого закрыты были процветавшие хлебные биржи в Ганновере, Галле, Брауншвейге, Штеттине и т. д. Место признанных государством бирж заняли частные общества бирже-видного характера. Различие между нынешней и прежней формой заключается не столько в организации, ибо и в обществах име​ются правления с полномочиями вроде предоставленных бирже​вому правлению, сколько в характере котировки. Официальная котировка исчезла. Ее место заняли частные известия.
Присмотримся поближе к этим биржам, например, к браун-швейгской. Это общество, 125 членов которого (из рядов хлебо​торговцев и мукомолов) встречаются в одном месте по средам и субботам, от десяти до одиннадцати часов. Годовая плата составляет 10 марок. Правление общества имеет право, но не обязано разузнавать плаченые цены и соответствующим образом доводить их до сведения членов. Обществом учрежден арбит​ражный суд, которому должны подчиняться все члены. Обра​щение к коронному суду исключено, решающим и окончатель​ным считается только постановление арбитражного суда. В со​став этого суда входят десять избираемых ежегодно общим собранием членов. Кроме этого суда чести Общество торговцев хлебом и земледельческими продуктами зафиксировало еще ряд торговых обычаев, весьма сходных с принятыми вообще на хлс^.мы.ч биржах ул<шциями.
По другим причинам существует в Кельне биржевидное собрание. Там кроме официальной биржи каждую пятницу от трех до пяти часов происходит биржевое собрание, как сказано в биржевом уставе кельнской биржи, и именно для наличной торговли хлебом и мукой. Рядом с этим издавна су​ществующим собранием появилась позднее официальная, но лишенная значения биржа. Доступ открыт каждому приличному взрослому мужчине без различия местожительства за плату в 1 марку, взимаемую каждый раз биржевым чиновником; для членов официальной биржи вход бесплатный. Но и тут нет офи​циального установления цен, хотя другие руководящие для упорядочения биржевой деятельности правила до известной степени находят себе здесь применение.
То же можно сказать и о торгово-промышленной бирже в Штутгарте. Хотя она и опубликовала свой статут «как бирже-



вой устав в смысле имперского закона от 22 мая 1896 года», мы здесь имеем дело не с биржей. Двадцать два дня в течение года, обыкновенно в первый и третий понедельник каждого месяца, между двумя и четырьмя часами пополудни, в биржевом зале собираются лица, причастные к южногерманской ткацкой про​мышленности, для обсуждения хода дел и заключения сде​лок с хлопком, пряжей, тканями и красильными сортами дерева. В 1906 году общество насчитывало 214 членов. Членом может быть каждый имеющий отношение к ткацкой промышленности при ежегодном взносе в 10 марок. О приеме новых членов решает биржевое правление. Это биржевое правление состоит из шести лиц, избираемых собранием уполномоченных, насчиты​вающим 30 членов. На собрании уполномоченных лежит управ​ление делами общества, выбор биржевого помещения и назначе​ние биржевого времени. Правление должно, напротив, представ​лять общество во внешних сношениях, заведовать общественным имуществом и приводить в исполнение постановления общего собрания и собрания уполномоченных. На биржевых собраниях на нем лежит забота о поддержании порядка. Совершенно аналогично органам других бирж здесь имеется также суд чести. Он состоит из 5 членов, избираемых торгово-промышленной палатой из своей среды на 3 года, и такого же числа замести​телей. Официального установления биржевых цен здесь нет. Есть лишь курсовая комиссия, обязанная составлять биржевые сообщения, следить за правильной отметкой цен на пряжу и сукна, как и разыскание телеграмм о хлопке, новых курсов и известий. Эта курсовая комиссия состоит из председателя, двух заместителей и 15 членов. Постановления ее законны, если сделаны уже в присутствии трех членов. Курсы опубликовы​ваются биржевым правлением в биржевых сообщениях, которые циркулярно рассылаются за установленную собранием уполно​моченных плату членам общества и не входящим в его состав абонентам. Интересны также в политэкономическом отношении годовые отчеты торгово-промышленной биржи. В них заключа​ются ретроспективные сообщения о ценах и конъюнктуре на рынке сырого хлопка, о бумагопрядильном и ткацком деле, бумажной пряди и сукне, шерстяной торговле, шерстяных вя​зальных нитках, фабрикации трикотажных товаров, о льнопря​дильном, льноткацком деле и угольной торговле. Но и эта биржа — не биржа в смысле данного выше определения.
Незаконного ребенка среди нынешних бирж представляет также товарная биржа в Нюрнберге. Она обязана происхож​дением своим интересам хлеботорговцев, положивших ей начало в 1865 году, ибо тогда шла очень оживленная торговля венгер-
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ским хлебом и т. п., и понадобились специальные собрания для заключения сделок. Эти собрания прекратились в начале 1890-х годов. Теперь хлебные сделки заключаются в определен​ные дни, обыкновенно по вторникам и субботам, непосредствен​но между конторами. Чем больше падала хлебная торговля, тем больше выступала на первый план торговля хмелем, вдохнувшая в товарную биржу новую жизнь. Нюрнберг теперь центральный пункт германской хмелевой торговли. Поблизости имеется боль​шой район рыночного хмеля, но хмель из Нюрнберга, Бадена и Эльзас-Лотарингии, как и из Бранденбурга и придунайских земель, также привозится на нюрнбергский рынок. В этих мест​ностях хлеб либо закупается торговцами, либо производители отправляют его прямо в Нюрнберг своим комиссионерам, имею​щим здесь большие склады. Подвоз начинается уже со второй половины августа и продолжается приблизительно до конца года. Тюки, привозимые на рынок, там же продаются. Они меняют своих владельцев и попадают в склады немногочислен​ных фирм. В то время как биржа имеет дело с родовыми това​рами, причем самого товара не имеется налицо, хмель имеется на нюрнбергской бирже во множестве индивидуальных катего​рий. Ряд маклеров занят посредничеством в сделках. В адресной книге за 1908 год указано восемнадцать маклеров по хмелевой части. Они ежедневно сходятся для установления цен. Товарная биржа имеет правление в составе двенадцати членов. Она призвана главным образом давать свои заключения и разрешать третейским судом споры в сфере указанных интересов. По полу​ченным мною из нюрнбергской торговой палаты сведениям, биржа эта давно была бы закрыта, если бы торговцы хмелем не так нуждались в беспристрастном и внесудебном разрешении споров. Именно это подчеркивается в § 1 «Правил и торговых обычаев на товарной бирже в Нюрнберге» (с обычной ого​воркой).
В Саарбрюкене есть биржа сырых кож для Саарского округа, на которой мясники сбывают кожевникам шкуры уби​тых ими животных. Эти кожи, как и хмель на нюрнбергской бирже, представлены в натуре. Из этого уже ясно, что и здесь не может быть речи о бирже. Однако в известиях торговых палат, в составлении которых участвуют ведь образованные политэкономы, и впредь еще будет упоминаться о биржах в случаях, упомянутых нами здесь для примера,— доказательство, как мало научная терминология находит себе приложения на практике.
До сих пор была речь лишь о псевдобиржах, на которых обращаются товары (хлеб, яйца, хлопчатая бумага, пряжа, кра-

сильное дерево, хмель, кожа), либо представленные, как в последних двух случаях, в натуре, либо характеризуемые, по крайней мере, пробами. Есть, однако, собрания, на которых производится торговля бумагами, то есть замененными ценно​стями, но которые все-таки не биржи. Об одном случае (Галле) мы уже упомянули.
В Берлине перед началом официального биржевого собра​ния устраивается так называемая предварительная биржа. В двенадцать часов готовы уже первые курсы, сообщенные бан​ками друг другу по телефону. Но и не считая такие биржи, есть признанные биржи, имеющие биржевой устав и представляющие нечто иное, чем предварительная и послеобеденная биржа.
Сюда относится служащая, впрочем, и целям хлебной тор​говли майнцская биржа. Это «общество купцов, промышленни​ков, сельских хозяев и других заинтересованных лиц, имеющее целью всевозможное облегчение всякого рода коммерческих сделок». Приблизительно так сказано и в уставах настоящих бирж. Отсюда можно видеть, однако, как мало значения имеют для теоретического исследования употребляемые на практике формулы. Для достижения названной цели § 2 правил устанав​ливается следующее.
1. Ежедневное разузнавание главнейших фондовых и товар​
ных курсов, сообщение их заинтересованным лицам и оглашение
их в помещении биржи. Таким образом, биржа служит раньше
всего информационным бюро.
2. Торговля   местными   ценностями   и   установление   курса
на   них   (курсовой   бюллетень   перечисляет   тринадцать   видов
акций   и   учредительских  приоритетных   акций   и  девятнадцать
ьидиь   облигаций,   среди   которых   майнцские   городские   чаймы
особенно важны).
3. Содействие    торговле    фруктами,    отысканием    нужных
помещений и приспособлением их к этой цели.
Дела ведет правление в составе десяти членов, из которых пять назначаются великогерцогской торговой палатой в Майнце и пять избираются собранием членов. Орган надзора — торго​вая палата.
Нет нужды более доказывать, что майнцской бирже, не подчиненной Биржевому закону, несправедливо присвоено наи​менование биржи.
Если верить газетным сведениям, и в Брауншвейге имеется биржа. В брауншвейгских газетах ежедневно помещается курсо​вой бюллетень для многих ценностей, подписанный Вильгель​мом Рамдором, присяжным вексельным маклером. Говорят также нередко о калийной и хлебной биржах. Каково же поло-
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жение в действительности? В Брауншвейге нет никакой биржи. Нет никакой организации, даже места, где регулярно собирались бы для заключения сделок банкиры. Когда им даются ордера о покупке или продаже бумаг, они выполняются во Франкфурте или Берлине. Только местные ценности имеют некоторое обра​щение в самом Брауншвейге. Этим делом занят один маклер, ежедневно заходящий в отдельные банки спросить, нет ли пору​чений о покупке или продаже билетов брауншвейгских госу​дарственных займов или местных железнодорожных приори​тетных акций и т. п. Эти поручения он собирает и старается выполнить. Газетные курсы не что иное, как частные отметки этого единственного маклера, все еще подписывающегося присяжным вексельным маклером, хотя институт присяжных маклеров давно упразднен. О фондовой бирже в Брауншвейге не может быть и речи.
То же можно сказать о так называемой брауншвейгской калийной бирже. Во время увлечения калийными ценностями причастные лица сходились, правда, в одном ресторане, носив​шем название калийной биржи, и заключали там сделки. От​части это происходит и поныне. Но здесь мы имеем дело с учреждением, лишенным всякого официального значения.
Приведенными до сих пор примерами ложных бирж тема не исчерпана. Есть еще в Германии целый ряд институтов, которые называются биржами, но на самом деле это не биржи. Биржевой закон не дает, как известно, определения понятия «биржа». Поэтому комментаторы этого закона часто попадают в затруднение. И теперь снова можно заметить в комментариях, явившихся по поводу новеллы 1908 года, что к числу бирж относятгя псевдобиржи не подчиненные вовгг Биржевому зако​ну. Так в комментариях Трумплера, Вайссбарта, Апта и др. названы майнцская и брауншвейгская биржи, которые вовсе не суть биржи. Толкование Хемптенмахера считает торгово-промышленную биржу в Штутгарте реальной биржей! В науч​ной литературе псевдобиржи мало или совсем неизвестны, поэ​тому они нигде не описаны и не исследованы. Вот почему казалось мне особенно важным подробнее остановиться на от​дельных примерах.

VI
ВОЛЬНЫЙ ТОРГ НА БИРЖЕ
Официальный  рынок и свободный рынок  (кулисы)   на бирже.
Вольный рынок свободен от Биржевого закона
и не участвует в установлении официального курса.
Свободный рынок на гамбургской бирже.
Биржи, на которых официальный рынок
подавляется свободным рынком.
Неофициальная торговля куксами.
Фонды и калийные ценности на ганноверской бирже.
Торговля ценными бумагами, товарами или фрахтами про​исходит на бирже в двух различных формах.
1. Обе стороны  прямо  и  непосредственно договариваются
между собой или с помощью частного маклера заключают сдел​
ку с биржевыми бумагами, допущенными или не допущенными
к котировке, или с другими ценностями.
2. Стороны    прибегают   к   услугам   курсового   маклера    и
заключают сделки лишь с допущенными на бирже ценностями.
Первый род торговли называется на биржевом языке свободным рынком, второй — официальным оборотом.
Оба связаны друг с другом. В пределах биржи в течение официального биржевого времени, но uej >ч<и_1ия официальных маклеров идет вольный торг. Во всех биржах имеется этот, как увидим, не всюду при одинаковых условиях появлявшийся элемент свободного рынка.
Мы назовем его, пользуясь французским выражением, кулисой1. Для познания конкретных отношений это существо​вание неофициального торга в форме кулисы весьма ценно.
Ошибочно представление Байгеля, будто кулиса — это совокупность спекулянтов. Неудачно также объяснение в «Sandheims Borsen ABC» (Берлин, 1898): «В Берлине пользуются этим выражением для обозначения одним словом всей массы спекулянтов и маклеров, заключающих срочные сделки и посредничающих в них». Характерен здесь не момент спекуляции, ибо она имеется и на официальном рынке, и не срочная торговля, и не ограничение понятия названными лицами (спекулянты и исполняющие поручения маклеры). Первоначально под этим словом разумели напоминающие кулисы помещения парижской биржи, в которых находились бесправные маклеры.
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Исследуем поэтому подробней этот вольный рынок, кото​рый находит себе место на обширном лоне биржи и который следует отличать от биржи в собственном смысле официальной биржевой торговли.
Свободный рынок может с экономической точки зрения стоять на таком же уровне, как и официальный. Это справед​ливо обыкновенно для фондовых бирж. Там же, где он имеет дело с нетипическими, качественно неоднородными товарами, он представляет экономически низшую ступень. Сюда относится торговля индивидуально характеризуемыми товарами на бирже (торговля по пробе). Но и торговля небиржевыми товарами составляет также привилегию кулисы.
Недавно,  как мне сообщают,  один фабрикант шляп купил на бременской бирже тысячу панам.  Никто не станет утверж​дать,   что   такие   сделки   стоят  экономически   на   одном   уровне с  теми,   в  основание  которых  положены  нормальные  качества. Публика та же. Она составляется из купцов или торговцев, участвующих также в официальной биржевой деятельности,  и, кроме  того,   из   частных,   или   так   называемых   пфушмаклеров. Сделки заключаются либо прямо от одного лица к другому, помимо курсового маклера, либо через посредство частного мак​лера. На неофициальном рынке обращаются те же бумаги, что и в официальном обороте,  но,  как это ни  удивительно,  также и другие, такие, которые не представлены на официальной бир​же;   далее,   права   на   приобретение   новых   акций,   таможенные свидетельства, дивидендные купоны до определения дивиденда, наконец, куксы   и буровые паи. Немалое удивление было выз​вано, когда в биржевой анкетной комиссии сведущими лицами после   долгих   расспросов   подтверждено   было   заявление,   что бумага   и   без   допущения   ее   на   биржу   может   неофициально обращаться в кулисе и что этот рынок часто имеет свой курс, отклоняющийся  от  официального. Для  не допущенной к  коти​ровке бумаги закрыта, разумеется, биржа, но не закрыт для нее рынок на бирже. В книге своей по истории мюнхенской биржи Шпенкух   рассказывает   об   огромной   спекулятивной   торговле поземельными ценностями,  развившейся  на мюнхенской бирже за  время  с   1897  по   1901   год   и  затмившей  всю  официальную деятельность. Там дело шло о ценностях рынка недвижимостей, которые   отнюдь   на   биржу   не   допускаются.   Такие   случаи   в период   спекулятивного   подъема   вовсе   не   редкость.   Когда   в первых   числах   октября   1908   года   Лондон   объявил   высокие
1   Кукса — пай   горного   предприятия,   точнее,   право   владельца   участка земли,   недра   которого   разрабатываются,   на   долю   в   прибылях   предприятия.

курсы на золотопромышленные ценности и на берлинской бирже кулиса развила (до возникновения балканского кризиса) ожив​ленный торг золотопромышленными шерами, этот торг продол​жался, пока биржевое правление не положило ему конец. В противоположность этому торговля куксами не случайна и до сих пор также не запрещена. И другие бумаги, прошедшие сквозь сито комиссии по допущению и выкинутые из биржи, могут обратно попасть на биржу с заднего крыльца, то есть через свободный рынок.
Число обращающихся на свободном рынке биржи ценнос​тей часто бывает весьма значительно.
Допустим, на бирже есть десять продавцов. Они желают сбыть 100 000 марок какой-либо бумаги. С другой стороны, -имеется тоже десять покупщиков, желающих приобрести 95 000 марок. Тогда на неофициальном рынке оказываются лишние 5 000 марок. Лишь с этой суммой маклеры обращаются к кур​совым и этим переводом уравновешивают спрос и предложение свободного рынка на бирже. В биржевой анкетной комиссии приглашенный сведущим лицом банкир Копецкий высказал несколько пояснительных замечаний о характере и размерах торговли, происходящей на свободном рынке. Он сказал: «Сво​бодный и официальный рынок примыкают друг к другу. Заве​дено обыкновенно, что вольный рынок данной бумаги находится близ места, занимаемого маклером, торгующим этой бумагой, так что существует взаимная связь. На вольном рынке часто может быть заключена более крупная сделка, чем через присяж​ного маклера». Вольный рынок увеличивает биржевые сделки. По словам Майера, «как микрофон служит для того, чтобы сделать восириемлемыми слабые звуки, так и кулиса гнужит для того, чтобы усиливать спрос и предложение и давать таким путем возможность образования рыночных цен».
Свободный рынок, в отличие от официального оборота, не подчинен биржевому, а регулируется только общими зако​нами страны. Биржевой устав лишь постольку имеет к нему отношение, поскольку он касается поддержания порядка и спо​койствия. Биржевое правление может также удалять лиц, не​уместных на бирже. Но право контроля над образованием цен ему не принадлежит.
Свободный рынок не знает официального установления цен при содействии официальных маклеров.
Частные маклеры не имеют права участвовать в официаль​ной котировке курсов. Курсовым маклерам, напротив, не сле​дует упускать из виду свободный рынок. Курсы свободного рынка большей частью,  разумеется, тождественны с официаль-
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ными. Но частью они отклоняются от них.  Между ними могут быть    несоответствия,    объясняемые    существованием    кулисы. Последняя может не только торговать бумагами, исключенными из официальной котировки, она и для официально котируемых может   установить   курс   более   или   менее   высокий,   чем   отме​ченный  биржей.   Как  известно,  торговля  на  бирже  не  прекра​щается   еще   ни   во   время   установления   цен,   ни   после   этого. Официальное   установление   цен   на   бумаги   ultimo   происходит в первый раз в двенадцать часов.  Затем отмечаются деланные впоследствии цены,  и  так до  половины  второго.  На наличные бумаги   курсы   изготовляются   от   половины   второго   до   двух, а   позже   двух   объявляются   в   курсовой   комнате   и   заносятся в протокол. Биржа остается открытой до трех часов, хотя офи​циальная  торговля  заключается  к  двум  часам.   Во  время  этой поздней   биржи   заключение   сделок   продолжается   по   весьма различным  курсам.   Часто  здесь  устанавливается  второй   курс. Рядом  с официальным  появляется  и  неофициальный.  Поэтому официальный  бюллетень  и  принципиально  представляет  нечто отличное от публикуемых дневными газетами сведений о курсах, где   приводятся   также   курсы   кулисы.   Так,   в   коммерческом отделе «Berliner Tageblatt», например, отмечаются заключитель​ные трехчасовые курсы множества срочных бумаг. Это частная котировка, ничего общего с официальной не имеющая.
Но   вследствие   того,   что   весьма   большая   часть   торговли сосредоточена   в   руках   кулисы,   а   происходящий   там   оборот не принимается в расчет при официальной котировке, а только часть   его,    является   сомнение   в   правильности   официальных отметок.   Картина   курсов   затуманивается.   На   практике,   само собой,  выдвигались против  этого  рачные гредства.   Так,   напри​мер,   берлинский  биржевой  устав дает  право  биржевому  прав​лению для установления курсов собирать сведения  независимо от   заявления   курсовых   маклеров.    Однако   всегда   возникает вопрос,  насколько вообще возможен учет деятельности свобод​ного рынка. Ибо даже на меньших биржах,  как бреславльская, в   более   и   менее   оживленные   биржевые   дни   трудно   учесть множество   сделок,   заключенных   без   курсовых   маклеров,   не говоря  уже  о  берлинской.   Не  надо  поэтому  удивляться  тому, что  в биржевой  анкете  мнения  сведущих  лиц  расходились  от​носительно  влияния свободного рынка  на  образование  курсов. Проект    Биржевого   закона,    кстати   упомянем   здесь   вкратце, заключал   в   §   31    требование,   чтобы   обо   всех   заключенных в свободном обороте сделках доводилось до сведения биржевого правления  или  какого-нибудь  курсового  маклера,   в  противном случае они должны были быть устранены от пользования бир-
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жевыми установлениями. Но рейхстаг отклонил это правило. В Берлине различие между свободным рынком и биржей заключается в том, что на первом в момент покупки бумаг уславливаются также о цене, в противоположность связанной общей отметкой наличной торговле берлинской биржи, где рань​ше всего определяют размер сделки, цена же — так называемый кассовый единый курс — устанавливается сведением конкретных цен к типической средней. К сделкам на ultimo, для кото​рых введены различные отметки, как и к наличным сделкам на других биржах, не имеющих общего курса, это не отно​сится.
Превосходный пример такого рода свободного рынка внутри биржи находим мы в Гамбурге. Гамбуржцы, как известно, очень гордятся своей биржей. Но предмет их гордости вовсе не биржа, а в большей своей части рынок, что до сих пор, по моим сведениям, мало кто сознает в Гамбурге. Мы еще позна​комимся с характером гамбургской биржи и увидим, что сюда ежедневно около половины второго стекается до девяти тысяч человек. Это собрание помещается большей частью в залах, предназначенных для товарной торговли. Но эта товарная бир​жа есть биржа лишь постольку, поскольку там идет официаль​ная торговля, преимущественно на срок, кофе, сахаром и неко​торыми другими товарами. Большинство товаров сбывается на свободном рынке. Что мы можем наблюдать в малом на бер​линской фондовой бирже, то мы находим в большом масштабе на гамбургской товарной бирже. Здесь свободный рынок до переполнения завален товарами, которых нет на официальном рьтнкр которые не подошли бы для него. Ибо заменимости товаров, этого первого из важных отличительных признаков биржевой торговли, нет и не может быть, что станет ясно, если представить себе бесконечное множество обращающихся там товаров и обычную торговлю по образцу или пробе. «Покупка по образцу,— справедливо говорит Шанц в «Worterbuch der Volkswirtschaft» (статья «Borse»),— есть и остается индивиду​альной покупкой, а рынок этого рода есть и остается рынком, но не биржей». Здесь находим, например, рынок яблок, агарина, квасцов, алоэ, сурьмы, абрикосов, аррорута, бальзама, хлопка, черники, пемзы, груш, жести, свинца, белил, свинцового сахара, буры, щетины, сушеной сливы, масла... И так по всему алфа​виту. Большей частью торговля производится по среднему качеству последнего урожая — по образцу или пробе.
Если какой-нибудь шкипер получил, например, груз изюма, он является на свободный рынок товарной биржи и говорит маклеру: «Я хотел бы продать изюм». И маклер ищет приемщи-
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ка.   Однако   торговля   происходит   большей   частью   от   лица   к лицу.
Само собой, на свободном рынке, как и в Берлине, нет официальной котировки. Но так как в Гамбурге центр тяжести товарной биржи лежит в происходящей на ней свободной тор​говле, то было бы весьма неудобно, если бы не было никаких сообщений о ценах ее. Поэтому частными лицами по почину торговой палаты издается прейскурант товаров (редактор Макс Тидов). В нем заключается, по моему подсчету, не менее 816 товаров, то есть сортов (175 видов товара). Означенные в нем цены минимальные и максимальные. Устанавливаются они част​ными маклерами по выслушивании знакомых им причастных к данной отрасли лиц. Так как это все вместе частное установ​ление, то правильность указанных цен не контролируется. Лишь биржевые органы в силах были бы вносить, если возможно, поправки в цены, то есть возражать против слишком низкой или слишком высокой отметки. Таким образом, котировка неофи​циальная и не подвержена официальному контролю. Поэтому о достоинствах ее я ничего не могу сказать. Соответственный запрос к издателю остался без ответа.
Но как упомянуто уже, столь же крупные свободные рын​ки, как на гамбургской бирже, существуют и на фондовых бир​жах. У нас есть биржи, на которых официальный оборот почти отодвинут на задний план и подавлен свободным рынком. Главными примерами служат горнопромышленные биржи в Эссене и Дюссельдорфе и калийная в Ганновере. Из них первые две существуют уже давно, а ганноверская калийная лишь в течение нескольких лет, так как до 1905 года торговля калием шла исключительно от телефона к телефону. На всех трех бир​жах неофициальный оборот значительно превосходит официаль​ный.
Горнопромышленные биржи Эссена и Дюссельдорфа обя​заны своим происхождением желанию установить до возникно​вения синдикатов общую котировку горнопромышленных кукс, чтобы облегчить и регулировать торговлю ими. Однако желание это с изданием прусского горного закона 1865 года еще не было сразу исполнено. Правительство относилось к идее учреждения биржи скептически и безучастно. Поэтому до 1880 года заин​тересованные лица сходились на частные собрания. Лишь с этого года собрания их как в Эссене, так и в Дюссельдорфе получили официальное значение. Министр торговли утвердил биржевой устав, и торговля нашла в открытой официальной бирже прочную опору.
Биржевые   собрания   происходили   в   начале   лишь   раз   в

месяц, но с 1 октября 1899 года они устраивались еженедельно. Недавно между биржевыми правлениями обоих промышленных городов заключено соглашение, которым число еженедельных биржевых собраний доведено до пяти. Распределение происхо​дит таким образом, что в Эссене биржа непременно собирается по понедельникам и четвергам, а в Дюссельдорфе — по вторни​кам и пятницам. Пятая биржа в среду — попеременно в Эссене и Дюссельдорфе. Число биржевых посетителей составляло на эссенской бирже в 1907 году 216 против 243 в 1908 году. В Дюссельдорфе биржевая деятельность незначительна.
Хозяйственный интерес посетителей и здесь, несмотря на существование официальных установлений, сосредоточен на неофициальной торговле. Последняя достигла таких размеров, что оборот, проходящий через руки маклеров, совершенно стуше​вывается. Официальная биржа играет лишь декоративную роль. Большинство сделок совершается в свободном обороте от лица к лицу. Причина того, что официальная торговля куксами совсем незначительна, между тем как о неофициальной должно сказать совершенно обратное, по-видимому, заключается в сле​дующих обстоятельствах.
Прежде всего, число кукс, официально допущенных комис​сией по допущению к котировке, очень ограничено, и так долж​но быть, ибо биржа наводнена была бы сомнительными бума​гами. Образование горнопромышленного общества не представ​ляет большой трудности; для основания его ведь достаточно, между прочим, двух лиц. Ежедневному возникновению горно​промышленных компаний, открывающихся без учредительских хлопот и т. п., не поставлено границ. Среди множества выпу​щенных кукс есть бумаги самых различных достоинств, и, по скольку они не допущены в котировке (а таких большинство), они обращаются, естественно, на вольном рынке. Когда говорят о стремлении официально торговать куксами на крупных фон​довых биржах, никогда не идет речь о куксах всех горнопро​мышленных обществ, а только об определенном виде кукс. Так, на франкфуртской бирже, например, допущены лишь одного рода куксы (Rossleben-Volksen), а на биржах в Лейпциге и Цвикау официально торгуют лишь двумя видами кукс (Mans-felder и Oelsnitzer). Но крупного оборота эти куксы не д'остигли. Здесь мы подходим ко второй причине.
В торговле куксами личный момент играет большую роль, чем, может быть, в обращении акций. Цена здесь зависит не только от достоинства продаваемой бумаги, но и от качеств контрагента противной стороны. Каждый должен стараться вступать в сделку лишь с состоятельным контрагентом, так как
/08

Биржа и ее деятельность

Вольный торг на бирже

109
и покупщику, и продавцу приходится еще считаться с возмож​ностью   возникновения   новых   прав   или   обязанностей   в   связи с переходом бумаг к новому владельцу (доплата или прибыль, переписка  на  новое  имя).   Но  оценка   личной   и   материальной состоятельности контрагента легче  в  условиях свободного  обо​рота, чем на официальной бирже. К тому же свободная торговля дешевле   официальной.   Возможный   на   вольном   рынке   обход официального маклера вызывается высоким размером куртажа, обычно   уплачиваемого   посредникам.    По   биржевым   обычаям обеих горнопромышленных бирж вознаграждение маклеров при куксах составляет '/г% и не меньше 2 марок с пая при каждой сделке. Напротив, куксовые фирмы принимают и сдают бумаги без   начисления   издержек.   Так,   например,    известная   фирма «Zielenziger»  пишет:   «Ни провизии,  ни  прочих  издержек  моя фирма при торговле куксами и буровыми паями не засчитывает, так как она во всех без исключения случаях является  покупа​тельницей или продавщицей и никогда комиссионершей». Отсю​да не следует, однако, заключать, что куксовые фирмы удешев​ляют торговлю. Выступая сами контрагентами, они умеют сооб​разно   с   тем   устанавливать   цены   нет.о,   часто   гораздо   более высокие, чем они бывают при вознаграждении маклеров и обыч​ной комиссии банкирам. Посредничество маклеров должно было в  последние  годы  прекратиться  главным  образом   потому,   что число куксовых фирм значительно возросло, а разность в ценах спроса и предложения, как известно, увеличивается или умень​шается   в   зависимости   от   числа  торговцев.   Поэтому   торговля маклеров   весьма   незначительна.   При   заключении   биржи   они стараются    путем    расспросов    узнать    приблизительную    цену единичных официально котированных ценностей. Официальный бюллетень, отмечающий лишь спрос и предложение без добав​ления   курса  действительно  совершенных   сделок,   не   отражает поэтому действительного положения.
Объясним еще здесь вкратце, почему на берлинской бирже куксы не обращаются официально, а только на свободном рын​ке. Это зависит, должно быть, во-первых, от опасения заинтере​сованных кругов перед связанными с допущением к котировке расходами, а затем также от известных различий между тор​говлей куксами и торговлей другими ценностями, указанных нами выше.
Чтобы проложить куксам путь к официальному рынку, берлинская комиссия по допущению составила предложение, в котором высказала свою готовность рассматривать проспекты. Но заинтересованные круги не пожелали нести трудов, расхо​дов и ответственности, сопряженных с составлением и подачей

проспектов. Вследствие этого доклад остался без движения. Дальнейшая причина заключалась в следующих соображениях. Торговля куксами сопряжена со значительным риском, ибо о внутренней ценности куксы трудно судить. При весьма высоких, большей частью, ценах на куксы, возможны большие имущест​венные потери. К тому же для горнопромышленных обществ не существует обязательной гласности делопроизводства, уста​новленной для акционерных обществ. Нет обязательных при учреждении акционерных компаний ближайших мер для защиты интересов публики. Вдобавок хорошие куксы находятся боль​шей частью в крепких руках, на биржу же попадают худшие. По этим причинам в Берлине до сих пор не развилась офи​циальная торговля куксами. Все дело находится в руках кулисы.
Совершенно сходные с теми, что на западных горнопро​мышленных биржах, условия в смысле взаимоотношения между официальным и вольным рынком существуют в Ганновере. Ь Ганновере была некогда товарная биржа; в 1787 году были подтверждены правительством ее привилегии и утвержден маклерский устав. Но в XIX столетии она не могла устоять и закрылась. Остатки ее жили в одном обществе ганноверских купцов под названием «Биржевой клуб».
Фондовая биржа имеется в Ганновере лишь с 1901 года. На самом деле уже до того существовало купеческое общество, в котором сходились для коммерческих целей банкиры, про​мышленники и крупное купечество, сообща получали телеграф​ные известия о курсах и т. п. Этому обществу не удалось надолго сплотить своих членов. Купцы и промышленники по​степенно отошли, и остались одни лишь банкиры, i лавный интерес последних сосредоточился на надлежащем развитии де​нежной и фондовой торговли. По свободному соглашению об​щество избрало экспертную комиссию, которая между прочим взяла на себя котировку и выработала сообща с торговой пала​той обычаи фондовой торговли и некоторые иные важные правила.
Этим отношениям положен был конец вступившим в 1900 году в силу новым торговым уставом. Им определено было, что должность прежних присяжных маклеров упраздняется и на биржах должны состоять лишь официальные курсовые маклеры. Далее, что комиссионеры, то есть в данном случае банки, лишь при официальной котировке имеют право выступать сами контр​агентами. Таким образом, биржа лишь для того призвана к жизни, чтобы отмечать официальные курсы, на основании кото​рых   банкиры   могли   бы   отстаивать   свое   право   принимать   на
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себя обязательства об исполнении комиссионных дел, ибо, как замечено уже, только там это возможно, где установлены офи​циальные курсы. Следовательно, не народнохозяйственные надобности повели к учреждению официальной биржи, а ин​тересы занимающихся комиссионными делами банков и бан​киров.
Так  с   1901   года   вместо   прежнего  общества   появилась   в Ганновере  официальная   фондовая  биржа.   Но  жизни  и  крови не удалось в нее влить, с самого своего учреждения она сущест​вует лишь на бумаге. Имеются, правда, все необходимые органы. Есть  биржевой  устав,   правительственный   комиссар,   биржевое правление, комиссия по допущению, три официальных курсовых маклера, суд чести и т. д. Но этот избыток органов не находится ни в какой связи с собраниями и заключаемыми сделками. Чис​ло членов составляет лишь 63, и из них большая часть совсем не является на биржу. В указанный день присутствовала, может быть, дюжина господ. Обороты ничтожны. Официальный кур​совой бюллетень указывает,  правда,  почти для каждой бумаги курсы спроса и предложения, повторяемые изо дня в день, но в графе  «оплачено» неизменно фигурирует черта.  Часто разда​ются    жалобы    на    совершенную    незначительность    фондовой биржи. Так, например, в «Hannoversche Courier» от  16 августа 1908   года   читаем:   «Невольно   взоры   ганноверских   банковых сфер обращаются по поводу сегодняшнего двадцатипятилетнего юбилея  одного  местного курсового  маклера  назад,   ко  времени 1880-х годов. Как вырос Ганновер за это время во всех отно​шениях... А что осталось от фондовой торговли тогдашнего союза ганноверских  банков?!   Надеемся  не  преувеличить   гказав.   что обороты лет двадцать пять назад более чем в десять раз превос​ходили   нынешнюю   торговлю   на   нашей   успевшей   стать   уже официальной   бирже».   А   в   номере   от   6   сентября   1908   года пишут:   «Прежде  у  нас  в  Ганновере  не  было биржи,  но  были дела;   между   тем,   вот   уже   несколько   лет,   как   мы   тешимся официальной   биржей,    но   необходимый   для   нее   объемистый аппарат постыдно не гармонирует с господствующей здесь уже с   давних,   давних   пор   деловой   пустотой.   Наряду   с   прочими не раз уже указанными нами моментами маразму нашей биржи могло способствовать и то обстоятельство, что лишь ничтожный процент местных банкиров лично посещает биржу. Нам думает​ся,  то,   что возможно в  других  местах,  должно было бы  быть проведено и у нас, а именно, чтобы каждый член биржи нашел несколько свободных минут (даже если нет у него поручений), чтобы посетить биржу. Раньше всего должны были бы показать добрый   пример   действительным   членам   господа,   входящие   в

состав правления и экспертной комиссии; мы верим, что такой пример послужит толчком, и, во всяком случае, этим было бы достигнуто, что хоть по внешности наше биржевое помещение представляло бы биржу (до сих пор и этого не было), а за увеличением посещаемости рано или поздно последовало бы улучшение и в торговом обороте». Но это пожелание одного из видных членов ганноверской биржи не приведено до сих пор в исполнение. Причины рассмотрены нами в ином месте. Они находятся в связи с ростом берлинской биржи и с необ​ходимостью вытекающим отсюда упадком провинциальных бирж.
Но рядом с совершенно упавшей биржевой торговлей фон​дами развилась недавно неофициальная торговля калийными ценностями, в которой лежит теперь центр тяжести всего обо​рота. Много частных банкиров увидело в финансировании ка​лийных промыслов и торговле куксами, буровыми паями и т. д. средство к поправлению своих дел. Этот промысел явился для них якорем спасения, ибо фондовый оборот не покрывал бир​жевых взносов некоторых фирм. Вся эта калийная биржа проис​ходит в большом зале рядом с фондовой биржей. Разделения никакого нет. Люди переходят из одного помещения в другое. Они также пользуются телефонной будкой и другими установ​лениями биржи.
На этой калийной бирже ведется торговля только недопу-щенными ценностями. Вся деятельность ее лишена законной почвы. Торговая палата и правительство только терпят ее. Ган​новерские пятнадцать куксовых фирм противятся официальному допущению к котировке обращающихся теперь на свободном рынке ценностей; банкиры, напротив, стоят за .это. Из первых доктор Роке говорит: «При нынешнем положении торговцы имеют все, что им нужно. Они могут устанавливать курсы, правда, неофициальные, но для них достаточные. Они могут пользоваться всеми выгодами биржевых установлений, но при этом не подлежать контролю, которому подвержены Биржевым законом все прочие ценности».
Свободному обороту предоставлены, как мы видели на нескольких ярких примерах, не только пользование биржевыми установлениями, но и эмансипация от известных законом уста​новленных правил. Спрашивается: разве нельзя запретить сво​бодный рынок, который не является ведь необходимой состав​ной частью биржи? Однако это, по-видимому, невозможно. Ни​кому нельзя воспретить в помещении биржи допускаемой зако​ном деятельности. Раз кто-либо допущен на биржу, его нельзя лишать  права  частным  образом  заключать  с  кем-либо сделки,
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обходить курсового маклера и быть совершенно беззаботным насчет официальных курсов и обычаев. Таким образом, мы должны с нынешним положением считаться и на буду​щее.
Специального исследования о свободном обороте нет нигде в немецкой литературе. Употребительные книги, трактующие о бирже, либо совершенно не упоминают о нем, либо отде​лываются немногими, вскользь сказанными словами об этом столь необходимом для уразумения биржевой деятельности предмете.

VII
БИРЖЕВЫЕ СДЕЛКИ
Сделки с наличным расчетом. Срочные, или терминальные сделки. Срочная сделка по торговому праву.
Биржевые сделки на срок.
Ликвидация счетов при срочных сделках.
Хозяйственная выгода срочных сделок.
Биржевые операции — это все те сделки, которые хоть и заключаются в открытом биржевом помещении, в установ​ленное биржевое время, с меновыми ценностями, допущенными к обращению и котировке на данной бирже, но подлежат испол​нению не в биржевом помещении, а в ином месте и в иное время.
Число биржевых сделок не столь велико, как число бан​ковых. Мы различаем на бирже лишь две категории торговых сделок,  именно:  сделки с наличным  расчетом, срочные сделки.
Лишь последние распадаются на несколько подгрупп, с которыми мы позже познакомимся. Все заключаемые на бирже сделки встречаются и вис гг Поэтому нам предстоит выяснить, какие особенные формы они принимают, когда переносятся из свободной торговли вовнутрь биржи.
СДЕЛКИ С НАЛИЧНЫМ РАСЧЕТОМ
Самые простые сделки — это сделки с наличным расчетом, кассовые, или контактные. На товарной бирже их называют также сделками loco, или сделками на наличный товар.
Это та операция, которая является обычной в нашем тор​говом обиходе. Если я покупаю товар, плачу за него и получаю его, то это сделка на наличные деньги. Если я поручаю своему банкиру купить для помещения наличных денег те или иные бумаги, то я таким образом косвенно тоже совершаю наличную сделку. Между заключением сделки и выполнением ее часто проходит лишь миг. Вот деньги, вот товар: таков внешний признак.
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Эта операция, как сказано, бесконечно повторяющаяся в обычной жизни, носит на бирже принципиально тот же харак​тер. Лишь промежуток времени немного больший, что, впрочем, случается часто и вне биржи. На берлинской бирже сделка заключается либо «per Kassa» (немедленное исполнение), либо «per morgen» (исполнение на другой день, либо «per einige Tage», что означает три дня. Таким образом, в наличных сделках дается лишь короткий промежуток времени. Поэтому можно их назвать также сделками дня в противоположность сделкам на срок.
Исполнение происходит таким образом, что продавец по​ставляет или приказывает поставить покупателю проданные ценности (товары или ценные бумаги) в контору или ту фирму, которая указана покупателем при заключении сделки или не позже дня, предшествующего поставке. Уплата покупной цены совершается во время поставки проданных ценностей (§§ 2 и 3 правил для сделок на берлинской фондовой бирже; действитель​ны с  1  апреля  1905 года).
Берлинские банки и банкиры пользуются для поставки купленных бумаг посредничеством Берлинского кассового об​щества. Партии бумаг доставляются в кассовое общество между восемью и половиной девятого утра, распределяются им по именам приемщиков и в половине десятого утра уже вручаются последним. «Фирма,— замечает Георг Обет,— у которой не было бы счета в кассовом обществе и которой пришлось бы в один день поставить 75 бумаг и получить их у 60 фирм, вынуждена была бы для поставки фондов содержать, по край​ней Mtjjt, ui аЯ1И До шести посыльных. Она должна была бы также держать большую кассовую наличность для уплаты за поступающие к ней ценности, тогда как деньги, следуемые ей за проданные ценности, она получит в свое распоряжение лишь в полдень, по возвращении посыльных. Если же фирма, нао​борот, обращается к услугам кассового общества, то ей для ликвидации своих сделок нужен лишь единственный посыльный в предобеденные часы и она должна заботиться лишь о покры​тии оказавшегося в ее дебете сальдо»1. Следовательно, учреж​дение такого центрального пункта, куда поставляются куплен​ные на бирже фонды, покоится на экономических соображениях.
В фондовой торговле место исполнения не отражается на цене. Если кто-либо в Ганновере покупает на берлинской бирже акции, то курс указывает ему точную цену, какую он имеет платить   за   акцию.   Если   же   он   купит   на   берлинской   бирже
Geld-,  Bank- und Borsenwesen.  Лейпциг,   1906,  с. 268.

пшеницу, то к курсу надо добавить еще фрахт. Следовательно, в то время как место исполнения не имеет никакого значения для курса ценных бумаг, в товарном обороте оно всегда оказы​вает свое влияние.
Наличная сделка — недостаточно гибкая операция. Она не дает возможности использовать биржевой механизм в такой степени, как сделка на срок. Покупают ценные бумаги на на​личные деньги, оставляют их лежать или вновь продают при благоприятном курсе. Возникает ряд операций, связанных с поставкой, хранением и продажей.
В противоположность сделкам на срок кассовые дела могут заключаться и на самые малые суммы. На бирже можно поку​пать и продавать: ценные бумаги в 30 марок (именно 3 /г и 4%-ные прусские ренты Lit. E, встречающиеся еще билетами по 10 талеров), далее множество закладных листов по 60 и 75 марок (например, altlandschaftliche по 20 талеров) или билеты городских или государственных займов по 100 марок (например, 3'/2%-ный берлинский городской заем; 3%-ные прусские кон​соли). Низшее достоинство 3 и 3'/2%-ных германских импер​ских займов — 200 марок.
Колебания курса в наличных сделках обыкновенно значи​тельнее, чем в срочных. Ибо срочная торговля оперирует круп​ными суммами. Но чем выше, употребим сравнение, уровень воды в бассейне, тем легче уравновешивают друг друга различ​ные колебания, а чем меньше бассейн, тем сильнее потрясения, причиняемые приливом и отливом. Поэтому на наличном рынке каждое нарушение спокойствия, будь оно общего или специаль​ного характера, должно отражаться интенсивнее, чем на срочном рынке.
Сделки «per Kassa» заключаются либо устно, либо пись​менно; прямо или через посредника. До введения в действие имперского закона о гербовых пошлинах большинство операций совершалось без письменного акта, исключительно на основании устного заявления. Лишь редко случалось, что от этих сделок во время процессов отказывались. Если случалась ошибка, поведшая к большей или меньшей разнице, то последняя обыкновенно сравнивалась по добровольному соглашению.
Теперь о каждой сделке на бирже составляется особая запись. Это бланк, состоящий из двух частей: одна для покуп​щика, другая для продавца. Обе части заполняются маклером или, если сделка заключена без его посредства, прямо между обоими контрагентами, то по берлинским обычаям договор за​полняется продавцом. В договоре обозначены место и время заключения  сделки,   кто  и   кому   обязуется   поставить,   то   есть
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отмечено имя или фирма покупателя и продавца, далее, срок поставки, курс и цена объекта сделки.
Если комиссионер (банк) покупает на бирже для своего клиента какую-нибудь бумагу, то предстоят две сделки, и для каждой из них должна быть изготовлена расписка: для сделки между банком и продавцом соответственной бумаги и для сдел​ки между банком и клиентом. Этот двойной контракт немного хлопотлив,  чо обязателен.
Каждая записка должна быть снабжена гербовой маркой (торговые пошлины), ибо эти сделки подлежат оплате гербовым сбором. Сбор с записки составляет для фондов 20 пфеннигов, для акций 30 пфеннигов, для товаров 40 пфеннигов с каждой начатой тысячи марок. Но оборот с долговыми обязательствами империи и союзных государств остается с 1906 года свободным от гербовых пошлин. Покупщик ценной бумаги или товара платит в случае комиссионной сделки полуторный гербовый сбор, а именно, установленную пошлину за сделку между ним и банком и половину той же суммы за сделку между банком и продавцом. Последний несет вторую половину гербовых расхо​дов. Кто устраивает свои дела прямо на бирже, тот свободен от уплаты гербовой пошлины и должен платить лишь указан​ную половину гербового сбора.
СРОЧНЫЕ, ИЛИ ТЕРМИНАЛЬНЫЕ, СДЕЛКИ
Рядом с кассовыми на бирже заключаются срочные сделки. Под ними разумеются сделки, между заключением и выпол​нением которых находится значительный промежуток времени, так что выполнение совершается в определенный поздней​ший, обусловленный в договоре или установленный обычаем срок.
Если кто-либо в начале месяца покупает на бирже на срок бумагу, курс которой в день покупки отмечен был 200%, то это значит, что лишь в последнее число этого месяца он обязан принять эту бумагу и лишь в тот день заплатить по курсу 200%, хотя бы за это время курс и поднялся до 210%. Или наоборот: если кто-либо продал per ultimo бумагу за 200%, то он обязан поставить ее лишь в последний день данного месяца и получает за это 200%, даже если курс пал между тем до 190%.
Этим более поздним ликвидационным сроком характеризу​ются сделки на срок.
Мы различаем две формы срочных сделок.
1. Установленная   торговым   правом   сделка   на   поставку.
2. Собственно биржевая сделка на срок.



СРОЧНАЯ СДЕЛКА ПО ТОРГОВОМУ ПРАВУ
Это сделка на срок применительно к торговому праву. С биржевой сделкой на срок она имеет при всяких условиях то общее, что сдача и приемка товаров отодвигается при заключе​нии договора в более или менее отдаленное будущее, между тем как при наличных сделках между заключением договора и выполнением его проходит, как мы видели, самое большее, несколько дней. Различие между обеими формами срочных сде​лок не принципиального, а количественного свойства. Ибо соб​ственно срочная сделка родственна сделке на поставку, она дочь последней; из нее она развилась. Но не тем отличаются они одна от другой, что, как часто говорят, при одной обязательно сдавать, при другой же можно уплатой разницы избавиться от сдачи.
Разница между ними скорее всего в том, что при установ​ленной торговым правом сделке все содержание договора предо​ставлено усмотрению сторон, а заменимость товаров проведена лишь неполно, между тем как в биржевой сделке на срок имеются в виду наперед установленные биржевыми обычаями содержание договора и типические качества. Следовательно, кто заключает сделку на поставку, тот вступает в соглашение по более или менее значительному числу пунктов, как-то: о коли​честве, происхождении, качестве товара, сроке поставки и т. п. Контракт сделок на поставку предоставляет эти вещи усмотре​нию контрагентов. Поэтому сделка на поставку основана на личном соглашении между покупщиком и продавцом, на дове​рии, которое они ттитают Друг к другу. Понятно, чем меньше число этих пунктов, послуживших объектом .такого личного соглашения, чем больше, иными словами, содержание контракта определяется установившимися обычаями, тем более, как увидим при рассмотрении берлинской хлебной торговли, сделка на поставку принимает характер специфической биржевой сделки на срок.
Но и в таком случае между обоими родами сделок оста​ется существенная разница в том, что при установленной тор​говым правом сделке на поставку, покупщик должен 'дать не поставившему в определенный срок продавцу отсрочку, если это допускается природой сделки, и покупщик может это сде​лать без ущерба для своих интересов. Так, в правилах для сделок на берлинской торговой бирже от 29 мая 1908 года прямо сказано: «В случае просрочки исправная сторона не может уклониться от приемки, не определив неисправной стороне соответственного срока для совершения поставки». При неустой-
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ке убыток должен быть определен и доказан для каждого отдельного случая. Возьмем пример. Если я себе заказал фрак к венчанию и портной не доставил его, то я не должен прини​мать его. Но если я закупил рожь на март, а груз за половодьем не мог пройти через шлюзы, то продавец в праве требовать у меня отсрочку. Напротив, в биржевой сделке на срок я в случае несвоевременной поставки ржи могу без дальнейших разговоров купить ее за счет просрочившего лица, даже если запоздалая поставка не причинила мне никаких убытков. В случае неисполнения договора исправный контрагент имеет право троякого выбора: он может отступиться от договора, либо, констатировав курс дня, потребовать разницу между ним и договорной ценой, либо он может, наконец, продать товар за счет просрочившего или, соответственно, предпринять покуп​ку недоставленного товара.
Разницу между торговой сделкой на поставку и собственно биржевой сделкой на срок можно еще так формулировать: в последней исчезают все личные отношения между продавцом и покупателем. Они устраняются и заменяются механизмом биржевых обычаев.
Последние предписывают известные минимальные коли​чества, которые или кратные которым могут быть поставлены. В биржевой сделке на срок я не могу, как увидим позже, продать 300 или 3000 прусских консолей или 498 мешков кофе, но это возможно в сделке на поставку.
Далее, биржевой обычай требует известного качества типов, стандартов, без которых биржевая сделка на срок невозможна и немыслима, между тем, основанная на торговом праве сделка в них не нуждается, хотя они и встречаются тут. Крупная торговля все сильнее нуждается в том, чтобы не приходилось при каждой сделке в отдельности договариваться о качестве, а чтобы установлены были типические качества. Нет поэтому ничего удивительного в том, что и в основание заключаемых применительно к торговому праву сделок кладутся нормальные типы.
Обычное право биржи диктует далее срок приемки и тем лишает стороны возможности назначать его по своему произ​волу. В то время как заключающий сделку на поставку знает определенно своих приемщиков, знание это при срочной сделке отпадает. Кто продает на бирже сахар на срок, тот не знает своего контрагента. Он должен мириться с лицами, с которыми при других условиях не вступал бы ни в какие деловые сноше​ния. И контрагенты становятся, благодаря сделке на срок, до известной степени заменимыми.

В хозяйственной жизни установленные торговым правом сделки на поставку заключаются преимущественно там, где к товару предъявляются определенные требования. Так, уже до 1897 года не было срочных сделок с ячменем, а только бази​рующиеся на торговом праве сделки на поставку. Большая часть германского ячменя употребляется для целей пивоварения. Но пивовары предъявляют в отношении потребительских досто​инств весьма различные требования. Они не могут покупать ячменя по одному типу, ибо им нужен ячмень разного проис​хождения. Одному нужен белый ячмень, другой употребляет полный, желтый и т. д. Впрочем, по частному отзыву предсе​дателя Общества торговцев хлебом и земледельческими продук​тами Циленцигера, отсутствие срочных сделок объясняется еще тем, что лучший пивной ячмень не массовый товар, что у него нет мирового рынка.
Прямо противоположно обстоит дело с овсом. Он служит главным образом для корма. Вследствие этого качество играет небольшую роль, и главным образом требуется средний товар. Поэтому раньше, до запрещения срочных сделок с хлебом, на срочном рынке обращалось у нас много овса.
Для отдельных товаров сделка на поставку по торговому праву приблизилась к типическому договору. После запрещения срочной торговли хлебом теперь на крупных хлебных биржах в Германии не заключают уже срочных сделок в прежнем виде, а лишь основанные на торговом праве сделки, которые, однако, сильно напоминают уже срочные сделки, ибо, как показывают берлинские правила, и этого рода соглашения предполагают определенное содержание договора. Он заключается раньше все​го в фиксации количества. Пшеницу, рожь, ячмень или маис можно делать лишь в количестве 50 тонн или кратном ему. За​тем для этих продуктов установлено определенное качество поставки, являющееся необходимым условием для допущения сделки. Место исполнения — Берлин. Продавец может сдавать из амбаров, имеющих право погрузки и расположенных на опре​деленных судоходных проточных водах. Названные продукты можно сдавать также с лодок, находящихся вне городской черты Большого Берлина, и на определенных, подробно обозначенных проточных водах. Товар до заявления о готовности к сдаче должен быть осмотрен тремя присяжными экспертами и приз​нан годным к поставке. При высшем и низшем достоинстве разница до 2 марок за тонну должна быть возмещена, и поку​патель обязуется к приемке. При высшем достоинстве разница сверх 2 марок за тонну не подлежит бонификации. Низшее достоинство с  разницей  более  2  марок  исключает возможность
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Биржа и ее деятельностьпоставки. Извещение о сдаче партиями по 50 тонн каждая должно производиться письменно с приложением удостоверения о годности к поставке и должно быть доставлено покупщику в будний день до 12 часов дня. Извещение может быть пере​дано третьему лицу. Это делается посредством так называе​мого Dispositionsschein — ордера, меморандума, написанного на предъявителя.
Время обращения извещения кончается в указанный день в 5 часов пополудни. Товар обязательно принимать с уплатой денег за каждую партию в течение шести дней, включая указан​ный день. Поставка должна происходить в течение условленного между сторонами месяца по выбору продавца. В извещении и удостоверении экспертов в случае сдачи с судов должны быть отмечены: дата, наименование шкипера, номер лодки и место выгрузки, место стоянки лодки или, в случае сдачи из амбара, точное обозначение партии по местоположению и коли​честву, которое также проверяется экспертами при осмотре. Про​давец имеет право поставить на 5% больше или меньше. Это важнейшие пункты. В остальных отношениях договаривающиеся пользуются полной свободой. Ясно, что круг нерегламентирован-ных в этих условиях пунктов чрезвычайно узок.
Нечто подобное встречаем мы в торговле искусственными туками. И тут обыкновенно торгово-правовые сделки совер​шаются по аналогии со срочными сделками, но все же отлича​ются от них тем, что какой-нибудь пункт договора, например, срок поставки ставится в зависимость от особого соглашения. Так, например, заключаются сделки на поставку определенных количеств чилийской селитры, томасовских шлаков и т. п. Поку​паемое количество составляет 200 центнеров, то есть один вагон, или двойное, тройное и т. д. количество. Установлено заранее и качество: столько-то процентов азотной или фосфорной кисло​ты по такому-то анализу. Следовательно, и для сделки на поставку можно сконструировать единообразные количества и качества, так что в основание договора кладутся определенные формально установленные пункты. Отсюда видно, что торгово-правовая сделка, как раньше уже замечено, может заимствовать кое-что у сделки на срок и чрезвычайно к ней приближаться, без того, однако, чтобы разделяющая их граница окончательно стерлась.
Если развивается срочная торговля каким-нибудь товаром, то это происходит большей частью за счет совершающихся сделок на поставку. Это мы можем наблюдать, например, в торговле шерстью, в области которой до запрещения Союзным советом процветали срочные сделки с чесанкой. Германия имеет
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большой импорт шерсти. Из колониальных сортов шерсти, полу​чаемых нами из Австралии, Южной Америки и Аргентины, удалось выработать тип лишь для полуфабриката последней из названных стран импорта, ибо шерсть из Ла-Платы доста​точно однообразна и однородна по качеству. Поэтому развилась оживленная срочная торговля с чесанкой, центром которой сде​лалась лейпцигская биржа. Но с развитием срочной торговли чесаной и неочищенной лаплатской шерстью (чесанкой) бывшая в ходу торговля на поставку пала. Дела ее перешли к срочным торговцам, на ее же долю остались сорта из Австралии и с Капландии, которые вследствие многоразличия своих качеств оказались непригодными для срочной торговли. Владелец одной крупной берлинской фирмы, торгующей шерстью, коммерции советник Хергерберг следующим образом высказался на собра​нии сведущих лиц биржевой анкетной комиссии по поводу вытеснения срочной торговлей комиссионеров по шерстяной час​ти: «Вместо торговца шерстью появился живущий постоянно на Ла-Плате импортер шерсти; он зарабатывает свою провизию у себя же; он покупает шерсть, оценивая ее по выдаче, и в тот же момент сбывает ее по кабелю в Европу, так что зарабатывает свою провизию у себя же. Таковы выгоды импортера по срав​нению с торговцем шерстью, и мы благодаря этому совершенно вытеснены из дела».
После этой характеристики торгово-правовой сделки и выяс​нения отличительных ее признаков и отношения ее к срочной сделке мы подходим и к этой последней.
БИРЖЕВАЯ СДЕЛКА НА СРОК
Сделка на срок развилась постепенно из сделки на постав​ку. Причины технического и экономического свойства побужда​ли заключать контракты на основании твердо установленных обычаев и превратили таким образом торгово-правовую сделку на поставку в собственно биржевую сделку на срок. Раньше всего с возрастанием оборота какого-нибудь товара, удовлетво​ряющего известным условиям, является надобность в техниче​ском сокращении наличных сумм, необходимых для оборота. Когда в 1870-х годах большие массы подвозимого спирта не могли быть исчерпаны сделками на наличные, на гамбургской бирже стали заключаться срочные сделки со спиртом. До тех пор существовал обычай, что каждый покупщик должен сполна уплатить другой стороне за свою партию. Поэтому каждый день необходимо было приводить в движение крупные суммы.
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Чтобы этого избегнуть, решено было вступить на путь взаимных расчетов. С тех пор необходимая расплата совершается с налич​ными деньгами только между первым сдатчиком и последним приемщиком, все же прочие уплачивают друг другу лишь раз​ницу. Такие упрощения, внесенные срочными сделками, основа​ны на требованиях дошедшей до высокого развития хозяйст​венной жизни — достигнуть возможно крупного обращения цен​ностей с наименьшей тратой наличных  денег.
Но к этим техническим причинам присоединились еще эко​номические, которые находятся в связи с развитием средств сообщения и торговли и о которых мы будем говорить позже, при рассмотрении преимуществ этой формы сделок.
Характерных черт срочной сделки мы коснулись уже при различении ее от сделок с наличным расчетом. Они заклю​чаются в том, что основные пункты торгового договора, за исключением лишь установления цен, изъяты из произвола сторон, так что одна сделка сходна с другой и одна другую может • совершенно заменить. Все общие срочным контрактам основные соглашения касаются следующих пунктов.
1.
 Качество товара (тип).
2. Количество (договорная единица, Schlusseinheit).
3. Срок поставки (ultimo).
4. Расчет (ликвидационное делопроизводство).
Отдельные сделки в этих пунктах совершенно однородны;
цена, как сказано, единственное, чем они отличаются одна от другой.
Итак, сделка на срок характеризуется, во-первых, тем, что качества товара определены раз навсегда установлением обяза​тельных на бирже качеств поставки, то есть типов. Благо​даря сопряженному с этим лишению товара индивидуальности достигается известное единообразие товаров, так что в одной сделке Имеются в виду те же сорта и качества, что и в другой. Какие-либо определенные требования касательно свойств товара, например, красной или белой пшеницы, или хотя бы только сделки по пробе вводят уже индивидуальные признаки и поэ​тому выходят из рамок срочных сделок. В сделках на срок речь идет всегда об определенном, на каждой бирже особо установ​ленном качестве. Поэтому сделка на срок всегда может относить​ся только к этому качеству и никогда к стоящим вне его товару или ценности.
При этом, как мы раньше видели, небезразлично для сроч​ной торговли, высоко или низко обязательное на бирже каче​ство поставки. Если оно ниже среднего качества, как, например, у сахара, то количество годного к поставке  в срочных сделках

товара значительно возрастает, равно как оно падает, когда тип установлен выше среднего качества.
Неправильно утверждение, будто определенное обычаем для срочной торговли качество «всегда есть так называемое минимальное качество».
Однако далеко не все товары, для которых удается уста​новить обязательное на бирже качество поставки, тем самым предназначены для срочной торговли. Напротив, должны быть еще выполнимы определенные условия. Это верно для сырых продуктов, которые производятся большими массами и боль​шими массами потребляются, урожай которых зависит от не поддающихся учету факторов (погоды, саранчи и т. п.). Вслед​ствие этого такие товары могут представлять большие колебания в цене. Лишь в области таких товаров развивается срочная торговля, берущая на себя роль страхового учреждения. К числу товаров, удовлетворяющих этим требованиям, относится хлеб, кофе, хлопчатая бумага, сахар и т. п.
Выяснилось, однако, что в тех крупных торговых пунктах, куда стекаются, например, хлебные сорта всего мира, установ​ление общего типа весьма трудно. Поэтому в Лондоне срочная торговля пшеницей развивалась лишь медленно и с перерывами. В Антверпене она вновь была прекращена, ибо, как сказано в сообщении Императорского консульства, «туда стекается зерно' всякого происхождения, качества и количества, и обязательного на бирже качества поставки не выработалось». Напротив, аме​риканцы сумели благодаря элеваторам и складам и всей технике смешения и хранения зерна сертифицировать пшеницу, и в Чи​каго, например, развили блестящую биржевую торговлю на срок.
Для огромного множества товаров не удалось, разумеется, создать биржевой тип. Так, нет, например, срочной торговли какао, и главным образом вследствие чрезвычайного различия качеств его, а также перерывов в производстве, вызываемых волнениями в странах, производящих какао. Правильно говорит Робинов: «Каждый крупный предмет, на который можно рас​считывать и качество которого можно точно определить, тяго​теет к срочной торговле. Мы бы имели также во всей интерна​циональной торговле гораздо больше торгуемых на срок това​ров, если бы качество этих товаров поддавалось больше опреде​лению, или если бы постоянно можно было рассчитывать на этот товар. Мы безусловно имели бы, например, срочную торговлю чилийской селитрой, если бы только она не получалась из страны, подверженной революциям и землетрясениям, так что всегда может представиться опасность остаться совсем без
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товара. Это преграда для срочной торговли, это препятствует развитию в этой области действительной более или менее круп​ной срочной торговли. Чилийской селитрой ведь тоже торгуют на срок, но со столькими предосторожностями, что эту торговлю можно рассматривать лишь как сделки на поставку».
Второй изъятый из произвола сторон договорный момент составляет количество. Срочная биржевая торговля не опери​рует любым количеством; договоры можно заключать лишь в отношении определенных единиц, так называемых договорных единиц. В таких случаях речь идет всегда о крупных цифрах. Срочная торговля — это крупная торговля. В Берлине считают​ся соответственными обычаям срочные сделки с 50 штуками для бумаг, торгуемых поштучно (например, русские займы, ту​рецкие лотереи, акции австрийских северо-западных дорог, «Prinz Henri», австрийские кредитные акции и др.), 10 000 ма​рок для германских имперских и государственных займов, 15 000 марок для германских железнодорожных и банковых ак​ций, горнопромышленных ценностей и иных промышленных бумаг, 20 000 марок для иностранных торгуемых на марки ценностей. Для ценных бумаг, торгуемых в иностранной монете, установлены различные суммы.
Договорные единицы не на всех германских биржах одина​ковы. Так, например, бременский биржевой устав (постановле​ние биржевого правления) определяет для сделок ultimo номи​нальную сумму котируемых в процентах бумаг в 10 000 марок. На бреславльской и лейпцигской можно купить на срок уже 25 штук ломбардов, французского займа, кредитных акций.
К.ак для ценных бумаг, так и для товаров установлены биржевыми обычаями определенные единицы. На гамбургской срочной торговле кофе ни один контракт не может иметь своим объектом меньшее количество, как 500 мешков (§ 6 регламента товарной ликвидационной кассы для срочных сделок с кофе); то же относится и к срочной торговле сахаром — 500 мешков (50 000 кг нетто). Наименьшее количество для североамерикан​ского хлопка составляет 100 тюков (21 500 кг нетто). Для хлеба договорная единица в Вене составляет 500 метрических центнеров, в Париже 25 000 кг, в Нью-Йорке 16 000 бушелей (для пшени​цы или маиса), в Лондоне 25 000 фунтов для английской и 22 400 фунтов для индийской пшеницы. На будапештской бирже § 63 действующих с 1 августа 1897 года биржевых узанций гласит: «Срочные договоры с пшеницей, овсом и маисом можно заключать только на 1000, с рожью, ячменем и масличными семенами только на 500, со сливками и сливочным продуктом на число метрических центнеров, кратное 100». Итак, как видно
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из этих примеров, в срочной торговле можно покупать или продавать лишь определенные минимальные количества или двух-, трех-, четырех- и т. д. кратные им.
Как отсюда явствует, срочная торговля всегда имеет дело с крупными цифрами. В противоположность сделкам на наличные в ней сосредоточены более крупные обороты. Благодаря круп​ным суммам, которыми оперирует срочная торговля, она являет​ся, как сказано, оптовой торговлей.
Наоборот, срочная торговля может лишь тогда развиться, когда товары производятся большими массами, а ценные бумаги обращаются на большом рынке. Есть ценные бумаги, обращаю​щиеся не только на берлинской бирже, но также и за границей, ценности интернационального характера, например, ломбарды, французские кредитные акции. Они как нельзя более соответст​вуют срочной торговле, этому детищу современного мирового оборота. Все же фонды, выпускаемые в небольших количествах и имеющие лишь небольшой рынок, как, например, наши комму​нальные займы, не подходят для делающей большие обороты срочной торговли.
В-третьих, точно установлен также срок. Все сделки, испол​нение которых должно последовать в твердо определенный день, называются твердыми сделками. Этим днем служит для ценных бумаг ultimo (реже также medio, например, на лондон​ской бирже). Под ultimo разумеют последний день месяца. Но не всегда это так, ибо последним днем может быть воскресенье или день отдыха на бирже. Поэтому ultimo — это тот день, который назначает таковым биржевое правление. На бирже могут заключаться, разумеется, срочные сделки, отклоняющие​ся ui этою Праьила, именно сделки pel ultimo taglicli. Ту i мы имеем дело с изредка встречающимся случаем, когда покупщик или продавец ценной бумаги может потребовать сдачи или, соответственно, приемки ее в какой ему угодно день до ultimo. При этих заключаемых на всякий день сделках пользующийся правом выбора, в одном случае покупщик, в другом продавец, обязан предупредить своего контрагента о своем желании полу​чить или сдать бумагу следующим утром. Это извещение со стороны покупщика называется Kiindigung, а со стороны про​давца Ankiindigung.
Что на фондовой бирже является исключением, то на товарной составляет правило. Тут сдача обязательна не к из​вестному сроку, а в пределах его. Продавец имеет право сдавать с первого до последнего дня месяца. Это различие между фондо​вым и товарным сроком вытекает из природы вещей. Ибо при​бытие   массовых  ценностей,   которые   здесь   имеются  в   виду   и
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которые приходят из отдаленнейших стран, большей частью водным путем, нельзя рассчитывать ко дню. Для товаров срок поставки обыкновенно также продолжительнее, чем для фондов. В то время как последние можно пятого числа, например, делать только на ultimo того же месяца, договоры о товарах можно заключать вперед на несколько месяцев, иногда даже на год. Продавец должен раньше известить покупщика о сдаче товара. Если тот не пожелает в назначенный день принять его, он может перепродать его третьему лицу с тем же сроком поставки, причем он со своей стороны извещает продавца о своих отношениях с покупателем. Об этом будет еще позже подробнее сказано.
Но и расплата между контрагентами упрощается. Это достигается различным образом на фондовой и товарной бирже. На той и другой имеются установления, при содействии которых соединяются лишь первое и последнее звено данной цепи, все же другие удовлетворяют друг друга взаимным расчетом. На многих биржах для этой цели устроены центральные расчетные палаты; в Берлине ликвидационное бюро, учрежденное Ликви​дационным обществом для срочных сделок; во Франкфурте-на-Майне общая расчетная, в Гамбурге фондовое ликвидационное бюро, учрежденное разменным банком, в Бреславле бюро об​щества сравнения счетов и т. д. Различие названий не меняет дела, принцип всюду остается тот же.
Чтобы ознакомиться с этими отношениями, рассмотрим расчет ultimo в Берлине. Здесь все биржевые члены, заключаю​щие на фондовой бирже сделки на срок, принадлежат к ликви​дационному обществу для срочных сделок на берлинской фон-диьой бирже. Вступление в это общество стоит 75 марок — сумму, идущую на образование страхового фонда. Каждый член должен платить ежегодный взнос не менее 72 и не свыше 3000 марок. Назначение его производится по оценке.
Делами заведует берлинское кассовое общество. Этот банк принимает на себя сдачу бумаг с получением денег за них и производством расчета. Для этих целей им содержится ликви​дационное бюро, то есть контора, где происходит ежемесячный расчет всех членов этого общества. Цель ликвидационного общества — взаимный расчет по обязательствам отдельных контрагентов, купивших или продавших per ultimo бумагу без необходимости передавать бумагу через руки всех причастных лиц. Напротив, сдатчик сводится непосредственно с тем, кто является окончательным приемщиком ее.
В этих видах каждому члену для каждой сделанной на срок бумаги выдается так называемый расчетный лист, то есть

один, например, для акций С.-готардской железной дороги, один для   Анатолийской   железной   дороги   и   т.   д.   На   этом   листе перечислены в алфавитном порядке все члены ликвидационного общества.   Список   начинается   Абелем   и   кончается   Циленци-гером.   В   1896  году  в  нем  значилось  437   имен,   19UO  году — 304.  В первом  из названных годов произведен был расчет по 61   сорту  различных  ценных  бумаг,   во  втором — лишь  по  36. По вступлении в силу новеллы   1908 года число их снова воз​росло. Каждый член обязан отмечать на расчетном листе суммы купленных у кого-либо соответственных бумаг и указать, сколь​ко  предстоит  ему  принять   и  сколько  сдать.   Если  кто-нибудь и не рассчитывает на сальдо в данной бумаге, он все же обязан подать лист в ликвидационное бюро.  Если кого-либо уличают в сообщении неверных сведений, он наказывается установленным штрафом. Когда получается сальдо, то есть кому-либо предстоит получить определенную сумму данных бумаг, то в таком случае к  листу   прикрепляется  маленькая  записочка,   гласящая:   «При сей  расписке  надлежит  нам  сдать   15 000  коммандитных».   Эта записка,   прикрепляемая   к   расчетному   листу   булавкой,   пред​ставляет   огромную   важность,   ибо   соответственный   приемщик вовсе не знает еще, кто явится сдатчиком подлежащего получе​нию сальдо.  Но  с  предъявлением  записки  он  обязан  принять партию  от  всякого,   кто бы  ни  сдавал  ему  бумаги.   Наоборот, если  он  имеет  сдавать  бумаги,   он  поручает  ликвидационному обществу  получить такую записку,  из которой явствовало бы, кому следует сдавать. Эта записка совершенно необходима. Она представляет   квитанцию   о   поставке,   на   основании   которой происходит   сдача   за   день   до   ultimo.   Иначе   могло   бы   легко глумиться, что приемщику какой-либо партии фондов несколько раз предложено будет принимать. Я знаю, например, что имею принять  50  штук  данной  бумаги,   но  не  знаю|   однако,   кто  ее сдает.  Не будь этих записок о поставке,  мне могли  бы сдать, например,   утром  50  штук,   которые  мною  были  бы   приняты. Но  днем  мне  во второй  или третий  раз  доставлены  были  бы 50 штук, которые я уж должен был бы отклонить. Теперь же надо   сдавать   лишь  тому,   кого   указывает   записка о  поставке, и принимать от того, кто эту записку предъявит.
Все совершенные per ultimo покупки или продажи, то есть все обязательства членов ликвидационного общества рассчиты​ваются тогда по общему курсу, называемому ликвидационным курсом. И фонды, которые в конце концов сдаются или прини​маются, также рассчитываются не по тому курсу, о котором условились стороны. Ликвидационный курс устанавливается за  два дня  до  ultimo.  Он  имеет то  преимущество,  что теперь
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не каждый покупщик должен уплатить своему продавцу полную покупную сумму; промежуточные могут ограничиться лишь уплатой разницы между этой ценой и ликвидационным курсом. Следовательно, поставка и приемка бумаг совершается всегда по ликвидационному курсу, а сравнение разницы между покуп​кой и ликвидационной ценой происходит непосредственно между контрагентами.
Приблизительно как в Берлине, обстоят дела и во Франк​фурте. Там все причастные к срочной торговле фирмы уже в 1867 году объединились в союз, названный не ликвидационным обществом, как в Берлине, а обществом коллективного расчета. Это общество содержит бюро, через которое происходит одно​временная ликвидация всех срочных бумаг. Коллективный расчетный лист обнимает, как и в Берлине, имена всех заклю​чающих срочные сделки фирм. Фонды, которые взаимно покры​вают друг друга, не востребываются и не сдаются. Чтобы упростить также уплату разниц, находившуюся первоначально в руках отдельных сторон, заинтересованные лица объединились в 1877 году, устроив общество уплаты разниц по счетам.
На основании коллективных расчетов составлялся счет разниц, по которому разницы рассчитываются при посредстве одного франкфуртского банка таким же образом, как и фонды. Скажем вкратце: задача ликвидационного производства — связать между собой первое и последнее звено длинной цепи контрагентов — сдатчика и приемщика — и облегчить расчет между ними и всеми прочими контрагентами установлением расчетного курса, так что промежуточные члены уплачивают свои разницы. Последнее производится в Берлине непосред​ственно, а во Франкфурте также через центральное учреж​дение.
На этой ликвидации особенно видно огромное упрощение всего процесса расплаты, который без этого приспособления про​ходил бы громоздко и неправильно.
Таково положение дел с ценными бумагами. Для товаров способ, конечно, иной. Здесь мы должны различать условия до и после Биржевого закона, ибо им видоизменен был весь процесс.
До издания Биржевого закона извещение покупщика о поставке производилось на бирже посредством заявления. Чем служит для движимого капитала вексель, для участия в акцио​нерном обществе акция на предъявителя, для товарного дела варрант, тем было на товарной бирже обычное до 1897 года извещение. Это было средством для передачи в простейшей и выгоднейшей форме притязания одного контрагента его право-

преемнику вместо действительной передачи и приемки, которые сами по себе обходятся весьма дорого. Порядок заявлений со​стоял в передаче притязаний на подлежащие приемке товары третьему лицу.
Заявление было вместе с тем квитанцией на определенное количество наличного товара, которое покупатель принимал от продавца. Путем передачи заявления этот товар перепродавался. Возьмем пример из практической жизни. Прибыл товар, продан​ный в январе на апрель, то есть на срок. Тогда А заявляет В о прибытии его. Извещение производится по известному фор​муляру — извещение. Но В не намерен принимать товар. Он надписывает (индосирует) извещение и передает его далее С, пока документ не доходит до G, который принимает товар. Тут мы имели цепь покупщиков и продавцов. Но сдача и действи​тельная расплата происходила лишь между первым и последним лицом, промежуточные же члены удовлетворяли друг друга уплатой разницы.
При этом также пользовались расчетной ценой, устанав​ливаемой биржевым правлением. Обыкновенно за основание принималась средняя между высшей и низшей ценой, причем избегалось искусственное исчисление дробей. При выборе этой цены одной марке не придавалось значения. Цена могла быть избрана произвольно, ибо расчетная цена нужна была отдель​ным контрагентам лишь для того, чтобы они могли получить свою разницу.
Предположим, расчетная цена установлена в 143. Тогда покупатель обращается к продавцу: ты продал мне за 140. расчетная же цена 143, мне получить с тебя 3 марки; а своему приемщику он говорит: я продал тебе за 145 марок, а раеченпал цена 143; мне получить с тебя 2 марки. Этот порядок уплаты разниц чрезвычайно облегчается в отношении счетоводства благодаря бюро извещений. Такое бюро существовало до вступ​ления в силу Биржевого закона и в Берлине. Но такой порядок извещения имел некоторые неудобства. Раньше (до 1892 года) извещения о поставке хлеба прекращались на берлинской бир​же в определенную минуту, и кто не успевал к тому времени передать далее извещения, тот должен был реализовать сделку. В последнюю четверть часа начиналась суетливая гонка из рук в руки. «Я неоднократно бывал,— замечает Горвиц,— на бер​линской бирже в дни оживленной передачи извещения и могу лишь сказать: я наблюдал и слушал в своей молодости боевые танцы диких, но то, что я пережил на свете, казалось мне нежным дуновением зефира в сравнении с тем, что я слышал в зале   извещений.   Стоял   шум   и   гомон,   точно   выпущены   были
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пятьсот умалишенных, и я говорил самому себе: позорно для биржи терпеть такие порядки».
Эти порядки устранены были в 1893 году. Время для подписания извещений продолжено было с пятнадцати до двад​цати минут, а в день ликвидации — с четверти до получаса. Кроме того, еще раньше (в 1892) заведено было, что особый комиссар, имевший надзор за извещением, в тот момент, когда никто не жирировал сейчас же далее, просто ставил штемпель на извещение, который означал, что оно выведено из обраще​ния. Этим заканчивалась цепь.
Со вступлением в силу Биржевого закона описанная выше система извещений исчезла. Вся организация была расстроена. Место биржевой сделки на срок с хлебом заняла торгово-право-вая сделка на поставку. Правда, теперь можно было передавать Dispositionsscheine, представляющие квитанцию на подлежащий приемке товар, но сравнение счетов уплатой разницы исчезло. Если, например, А продал В 50 тонн ржи по 150 марок, В про​дал С по 160 марок, а С — D по 145 марок, то А следует от В 7500 марок, В от С 8000 марок и С от D 7250 марок. Но так как причастные контрагенты обыкновенно состоят членами бан​ка берлинского кассового общества, который принимает за счет своих клиентов платежи и покрывает их долги, то для каждого в отдельности важна лишь разница, когда он не сдает или не принимает.
В товарной торговле имеется еще один способ расчета через так называемые ликвидационные кассы. Они по существу своему представляют нечто иное, чем ликвидационные общества, так как служат не только для взаимных расчетов своих членов, но также за известный взнос принимают на сеоя исполнение договоров о поставке. У нас в Германии лишь две ликвидацион​ные кассы: одна в Гамбурге для кофе и сахара, другая в Маг​дебурге для сахара.
Происхождением своим они обязаны желанию крупных торговцев иметь всегда надежных контрагентов, чтобы не иметь необходимости наперед выяснять для каждого раза их кредито​способность и рисковать в течение продолжительного времени, на которое распространяются биржевые сделки на срок, если обстоятельства контрагента тем временем ухудшатся. Член ликвидационной кассы вовсе не знает своего партнера. Касса принимает на себя ликвидацию. Это освобождение от всяких персональных отношений свойственно ведь капиталистическому обороту вообще, а не только сделке на срок. С ним связаны большие преимущества. «Мы испытали на опыте,— говорит фон Доннер,— что   незнакомство   контрагентов   представляет   нечто

приятное в коммерческой жизни, ибо касса избавляет некоторых от неприятной необходимости сказать: такому-то я желаю дать в кредит, а такому-то нет».
Когда я знаю, что касса имеет свой регламент, взимает такой-то взнос и предоставляет мне возможность заключать сделки без риска, не выясняя солидности каждой данной фир​мы, то в этом есть нечто весьма приятное, хотя бы с ним сопря​жено было значительное обременение дела (издержки). Чтобы гарантировать исполнение, ликвидационные кассы должны тре​бовать от своих членов взноса. Он должен составлять в товар​ной ликвидационной кассе в Гамбурге, например, не меньше 3 марок с мешка. Он может быть сделан наличными деньгами или в виде иного обеспечения. Каждому вступившему в согла​шение с товарной ликвидационной кассой открывается счет, и кредит его обращается на исполнение обязательства платежа.
Однако на нем лежит обязанность не только первоначаль​ного, но и дополнительного взноса — до высоты курса в случае колебания его. Покупщик должен доплачивать, когда товар подымается в цене, а продавец, когда он падает. Эта доплата должна быть произведена сейчас же, в тот же день, если пред​ложение получено до половины первого часа, и в ближайший рабочий день, если оно получено после половины первого. Эта обязательность дополнительных взносов совсем не в интересах торговли, рассчитанной на приемку. Торговец, покупающий на гамбургской срочной бирже кофе, чтобы взять через шесть месяцев, вынужден условиями гамбургской ликвидационной кассы следовать в течение этого времени всем колебаниям цен и покрывать их взносами. Заблагорассудится кому-нибудь гнать уены ьверх или инсценировать корнер (вспомним крупные корнеры с кофе в 1888 году), за которым, может быть, через неделю последует крах,— купивший на срок должен следовать всем этим повышениям, не имеющим для него никакого значе​ния, и покрывать их взносами. Поэтому для действительной торговли это правило ничуть не выгодно.
Но надо принять во внимание еще один пункт. Товарная ликвидационная касса уничтожает связь, которая существует и должна существовать между срочными сделками, переходя​щими в сделки на разность, и действительной торговлей, унич​тожает тем, что предоставляет возможность всякую сделку в любое время немедленно реализовать. Если какая-нибудь сторона препровождает в ликвидационную кассу два заявления противоположного характера об одном и том же товаре к одному и тому же сроку, то касса обязана немедленно это дело ликви​дировать   и   выплатить   кому   следует   разницу.   Учитывается,
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конечно, 6% дисконта. Необходимо возбудить вопрос, не соз​дается ли чрезвычайно рискованное положение, когда правле​нию акционерного общества, руководимого лишь интересами наживы, предоставляется нормировать цены на условия сбыта столь важных предметов, как кофе и сахар. Мероприятия, мо​гущие повести к важнейшим экономическим последствиям для самых широких кругов, предоставляются вполне усмотрению лиц, по должности своей призванных лишь вести дела данного акционерного общества. На них лежат исключительно обязан​ности, вытекающие из охранения интересов их акционеров. Более широких экономических интересов они не обязаны соблю​дать. Отсюда само собой вытекает противоречие между част​ными интересами ликвидационных касс и народнохозяйствен​ными требованиями.
Вернемся, однако, к лейтмотиву нашего исследования. Мы узнали, что в биржевой сделке на срок большинство пунк​тов торгового договора в известной степени автоматически определяются биржевыми обычаями, то есть не зависят от сво​бодного соглашения контрагентов. Благодаря этому содержание договора, естественно, упрощается до чрезвычайности. Сроч​ному торговцу остается еще заботиться лишь о цене. Ибо коли​чество, качество, срок поставки и расчет изъяты из компетенции отдельных лиц и a priori установлены в принципе. Но благодаря такой постановке срочная сделка достигает при сравнительно малой затрате времени, труда и, где касается покрытия разни​цы, также капитала больших экономических результатов.

VIII
ВИДЫ СРОЧНЫХ СДЕЛОК
Сделки с премией. Сделки с премией — разновидность срочных сделок.
Два рода сделок с премиями.
Хозяйственное значение этих сделок. Стеллажные сделки. Хозяйственное значение стеллажных сделок.
Кратные сделки с премией.
Кратные сделки затемняют состояние рынка.
Комбинирование всех вышепоименованных сделок.
Формы, в которые могут выливаться срочные сделки, весь​ма разнообразны. В дальнейшем мы рассмотрим три типа: сделки с премией, стеллажные и кратные сделки. Соединение их с твердыми сделками дает множество новых сделок. Джеймс Мозер приводит в сочинении своем «Die Lehre von den Z.eit-geschaften» (Берлин, 1875) целый ряд комбинаций этих различ​ных видов срочной сделки с твердой сделкой. Сделки с пре​мией, стеллажные и кратные с премией суть чисто спекуляцион-ные операции, в которых имеется в виду исключительно курсо​вая разница. Но несмотря на это, они во многих случаях не лишены экономического основания. Оно заключается раньше всего в том, что они представляют страхование от больших перемен в курсах. Ожидание исблсииирихгных хозяйственных или политических событий может сильным ■ потрясением цен вызвать большие материальные убытки, которые путем сделок с премией и стеллажных вводятся, однако, в узкие пределы. Несмотря на это, эти сделки все более теряют свое значение для всей биржевой торговли в целом, так что теперь они состав​ляют лишь малую дробь всего оборота и имеют значение лишь для некоторых биржевых ценностей. Это зависит от двух при​чин. Во-первых, от того, что большие перемены в курсах состав​ляют теперь редкость, а на малых не зарабатывают. Затем также от издания закона о биржевых пошлинах, который столь же высоко облагает сделки с премией уже при заключении их, как и твердые сделки на срок, хотя совершенно неизвестно еще дойдет ли дело до сдачи или приемки'.
Max   Furst.   Pramien-,   Stellage-   und   Nochgeschafte.   Берлин,   1908,   с

.   4.
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СДЕЛКИ С ПРЕМИЕЙ
Биржевые сделки с  премией  примыкают к явлениям  ком​мерческой жизни, встречающимся иногда и вне биржи.
Характерная черта этих сделок состоит в том, что кто-либо, уплачивая некоторую сумму, выговаривает себе право либо приобрести какую-нибудь вещь, либо отказаться от своего наме​рения, смотря по тому, произойдет в будущем то или иное событие или нет. Практический пример. Некто желает продать участок земли, по которому предполагается провести железную дорогу. Но решение надлежащего ведомства еще впереди. Мно​гие покупатели уже заявили о себе. Владелец рад спросу на привлекшую столько охотников землю. При таких обстоятель​ствах является к нему спекулянт, предлагающий ему более других, и они заключают следующий договор. Землевладелец вместо предложенных 95 000 марок получит 100 000 марок. На это повышение покупной цены предполагаемый покупатель соглашается лишь при следующих условиях: если железная дорога не будет проведена, покупатель может в ближайшие шесть месяцев отступиться от договора. Но он обязуется упла​тить владельцу 5000 марок. Значит, он говорит следующее: я даю вам сегодня 5000 марок с тем, чтобы остальное уплатить в течение полугода; по прошествии этого времени я, может быть, отменю покупку, но оставлю вам эти 5000 марок в возмещение убытков.
В этом примере покупается право выбора за эти именно 5000 марок. На эту сумму удорожается объект. Зато покупатель пользуется правом приобрести землю, если ожидаемое в буду​щем событие (постройка дороги) будет иметь место, или от​ступиться от договора, если дорога не будет построена. В по​следнем случае ценность земли опустилась бы много ниже уплаченной суммы и покупатель терпел бы убытки; теперь он ограничил их названной суммой, заключив изложенный выше страховой договор.
Такая сделка есть сделка с премией.
Бывают такие случаи и в товарной торговле. В Лондоне происходит аукционная продажа больших запасов шерсти. Одна берлинская фирма участвует в торгах. Со своей стороны, она предлагает немецкому дому большое количество шерсти, и если дело не может быть закончено телеграфным путем в несколько часов, фирма стоит перед вопросом, оставаться ли ей в этой спекуляции без покрытия до окончания переговоров. В таком случае вполне понятно и правильно, если фирма продает такое же количество с премией,  рискуя некоторой суммой.  Если она

получит подряд, она от сделки с премией откажется; премией она выговорила себе право отказаться от сделки и этим правом теперь воспользуется. Если же она подряда не получит, тогда она совершит сделку.
Как показывают эти примеры, такие сделки могут иметь место лишь во всех тех случаях хозяйственной жизни, когда имеется в виду могущее произойти в будущем событие, положи​тельный или отрицательный результат которого может иметь последствием материальный ущерб для заинтересованного в деле лица.
Этот ущерб он старается ограничить определенной суммой путем сделки с премией. Такие же сделки заключаются и на бирже с товарами и ценными бумагами. Чтобы познать их истинную сущность, не следует никогда упускать из виду их генеалогию. Сделки с премией это срочные сделки, в которых один из контрагентов, уплачивая известную сумму (премию), приобретает право совершать сделку или нет. Премия есть, следовательно, плата, эквивалент за предоставленное противной стороной право. Это право состоит в том, что дается выбор между двумя возможностями: исполнением договора и отступ​лением от него. Тот или иной образ действий зависит от состоя​ния курсов. Неправилен взгляд на премию как на плату за неисполнение сделки. Так, Обет, например, думает, что в сдел​ках с премией один из контрагентов может, уплатив премию (отступное), отказаться от сделки. Но это заблуждение. Премия уплачивается независимо от того, отступается ли контрагент от договора или исполняет его. Она заключается в более высо​ком курсе, условленном при заключении договора купли. Когда акции германского банка, например, ценятся по 240%, то не найдется никого на бирже, кто при этом курсе предоставил бы мне право отказаться от сделки, если курс упадет. Это он сде​лает, лишь если я ему предложу, например, 242%, то есть на 2% дороже курса дня. Этот избыток надо отнести на счет пре​мии, которая во всяком случае должна быть уплачена. Всякие определения, не считающиеся с этим основным фактом, ошибоч​ны. Первый, кто верно понял сделку с премией, был Гарайс. Он высказал мысль, что содержание договора сводится к запи​си: «Право выбора за премию». Характерная особенность, сле​довательно, в присвоении кому-либо за премию разного рода права выбора. С известной теорией отступного мы не согласны.
Большое, но также и единственное преимущество, предо​ставляемое сделками с премией, состоит в том, что они ограни​чивают риск одной из сторон. Рошер поэтому называет их сделками с ограниченным риском. В то время как в обыкновен-
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ной сделке на срок можно терпеть большие убытки, риск от спекулятивных операций при сделках с премией заранее огра​ничен. Ни в коем случае нельзя потерять больше того, что составляет премия, размер которой определен при заключении сделки. Если оговорено 2%, то можно потерять не больше 2%; если оговорено 3%, то убыток ограничен 3%  и т. д.
Но как же могут находиться контрагенты с другой стороны для таких сделок? В сделках с премией потери ограничены ведь лишь для одной стороны, между тем как другая может неограниченно терять.
Этот вопрос удастся, может быть, выяснить аналогичным примером из теории страхового дела. Никто не удивляется тому, что страховое общество страхует дом ценой в сотни тысяч марок за небольшую относительно сумму. И все же бывает, что дома сгорают и за них платятся большие суммы. Это не мешает тому, чтобы наши страховые общества выплачивали своим акционерам недурные дивиденды. Эти барыши обосно​вываются теорией исчисления вероятностей. То же верно и для всех видов страхования. Как известно, люди не умирают в про​извольно избранный момент, но для больших масс населения, нозраст которых известен, можно почти с математической точностью вычислить, сколько должно умирать ежегодно (таб​лицы смертности). На этом основано все страхование жизни. Уплачиваемые ежегодно премии должны быть столь высоки, чтобы покрывать риск.
То же и на бирже в сделках с премией. Убытки, которые может понести от сделки с премией контрагент противной сторо​ны, покрываются высоким курсом, который должен платить покупщик премии. На парижской бирже заключается несрав​ненно больше сделок с премией, чем на берлинской. Там спе​кулянтов, занимающихся торговлей премиями, называют eche-liers. Посмотрим, что говорит о возможности убытков со сто​роны продавцов премий практик Роберт Милле. «Опыт,— го​ворит он,— показывает, что на бирже крупные колебания кур​сов бывают лишь в виде совершенного исключения и могут случиться за год дважды, между тем как в остальные десять месяцев они держатся в нормальных пределах, так что опас​ность, которой тогда подвергаются, почти равна нулю»'. Спе​кулянт, регулярно продающий премии, будет, следовательно, в течение десяти месяцев загребать барыши, которые более или менее сократятся от потерь, понесенных им в другие два месяца,

в которые, вероятно, произойдут значительные колебания, вроде того, как страховое общество долгое время лишь взимает пре​мии, пока какой-нибудь несчастный случай не заставит и вер​нуть некоторую часть прибыли. Заключением твердых сделок спекулянт, продающий такие премии, всегда в состоянии по​крыть себя. Когда он видит, что подготовляется серьезное дви​жение на повышение, он снова покупает твердо для покрытия проданных премий и продает новые премии по гораздо более высокому курсу. Ибо подъем премий значительнее, когда на бирже оживление. Комбинацией твердых покупок и сделок с премией спекулянту удается, таким образом, покрывать себя и использовать обстоятельства для получения барыша.
Высота премии меняется. Она зависит, во-первых, от про​должительности срока сделки. Премии на краткий срок, напри​мер, на один день, меньше, чем на 8 дней; премии на один ме​сяц меньше, чем на два месяца, ввиду меньшего риска. Во-вто​рых, от колебаний курса. Во время возбуждения, когда коле​бания курсов велики, премии высокие; в спокойное время, проте​кающее без больших экономических и политических событий и кризисов, они, напротив, низки. В-третьих, от рода бумаг. Этот пункт находится в связи с предыдущим. Курсовой бюлле​тень указывает акции с относительно большим колебанием цен, например, американские железнодорожные бумаги, как Canada-Pacific-Shares. Тут премия вследствие ежедневного подъема или падения курса на несколько процентов редко составляет меньше 3% за один месяц, между тем как, например, для лом​бардов (акций австрийских южных дорог), гораздо менее колеб​лющихся в курсе, премия годами почти не превосходила 1% за месяц.
Есть два рода сделок с премиями
1. Сделки с премиями на прием (покупку).
2. Сделки с премией на сдачу (продажу).
В первом случае покупщик (плательщик) премии приоб​ретает право на получение к определенному дню договоренного количества определенных биржевых ценностей по условленному курсу; в последнем случае продавец премии приобретает право на поставку этих бумаг. Премия представляет, следовательно, в сделке с премией на прием плату за право требовать, а в сдел​ке с премией на сдачу плату за право поставлять.
В сделке на прием покупщик премии рассчитывает на по​вышение курса. При сделке с премией на сдачу продавец спеку​лирует на падении курса. При повышательной тенденции биржи спрашивают поэтому премии на прием, при понизительной же — премии   на   сдачу.   Кто  составил   себе   о   данной   бумаге   благо-
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приятное мнение, кто оптимист, но не уверен все-таки в благо​приятном обороте дел, тот покупает премию на прием и полу​чает таким образом возможность в случае нужды отказаться от сделки; наоборот, у кого неблагоприятное мнение, кто песси​мист, но не желает все-таки рисковать большими деньгами, тот покупает премию на сдачу.
Некто благодаря своей близости к сферам высшей поли​тики предвидит — разумеется, такие случаи могут быть редко на берлинской бирже — повышение в курсе 3%-ного имперского займа и покупает в феврале премию на прием 50 000 марок. Эта премия на прием составляет до ultimo марта Л/ь°/о, что равно 375 марок. За эту сумму он получает право по своему усмотрению совершить сделку, если курс повышается, или от​казаться от сделки, то есть не принимать билетов имперского займа, если курс падает. Курс дня отмечен 83%, котировка же с премией 83 /%—3Д (прием).
Рассмотрим еще один пример сделки с премией на сдачу. Если некто думает, что какая-нибудь бумага, например, паи Учетного коммандитного общества понизится, но потери его были бы слишком велики, если бы она против ожидания под​нялась, то он продает премию на сдачу 30 000 марок учетно-коммандитных. Котировка отмечает, например, 174'Ув—1 /в (сдача). Это значит, что продавец этих 30 000 марок паев учетно-коммандитного общества имеет за плату 15/в%, или 487,5 марки, право сдавать бумаги по курсу 1745/в или отка​заться, то есть не сдавать ничего.
Премия уплачивается на некоторых биржах, как в Берлине, лишь в день поставки, на других же, как в Гамбурге, немед-"*нне. В правилах товарной ликвидационной кассы о сахарных сделках с премией (1 января 1897) сказано: покупатель А уплачивает немедленно 50 пфеннигов премии и имеет за это право (выбор) требовать от В 500 мешков на декабрь по 12'/г марки (заявить 1 декабря) или отказаться от приемки. За три дня до ultimo, в так называемый день объявления премии поку​патели или, в другом случае, продавцы должны объявить на бирже, желают ли они сдавать или, соответственно, принимать, или же намерены отказаться от этого. Обыкновенно это объяв​ление не имеет места, ибо по высоте курса само собой видно, последует ли требование, поставка, или сделка не будет со​вершена.
Премии выгодны при покупке двойной против минимальной для срочных сделок суммы, то есть партиями в 100 штук и 30 000 марок; при меньших суммах они дороги.
Не   считая   тех   случаев,   когда   сделки   с   премией   служат

для экономических целей покрытия, они представляют большие народнохозяйственные неудобства. Они окутывают дымкой истинное движение курсов и затрудняют тем оценку их по существу.   Уменьшая   риск,   они   увеличивают   и   поддерживают
спекуляцию.
Редактор немецкого журнала «Okonomist» Христиане относит их вообще к игре и спекуляции. У кого не хватает смелости покупать бумаги твердо, тот имеет еще достаточно храбрости, чтобы купить премию. Именно сделки с премией способствуют существенно развитию игры на бирже.
С точки зрения народнохозяйственной есть только один вид имеющих право на существование сделок с премиями, это те, которые служат для страхования себя от действительного риска. Но это бывает очень редко. Из тысячи сделок с премией одна, может быть, носит характер страховой сделки. Сведущий человек банкир Копецкий представил биржевой анкете такой пример. Он указал на следующий приведенный берлинской коллегией старшин случай экономически основательной сделки с премией на сдачу, который тогда, до установления прочного курса рубля, мог иметь значение. Некто имеет в виду продать в Россию товар. Он обращается туда с предложением, которым связывает себя на известное время. Чтобы иметь возможность сделать это предложение, он должен основывать свои расчеты на определенном курсе рубля. Но так как фирма не знает, будет ли принято ее предложение, она не может теперь уже продавать рубль, не рискуя увидеть себя вынужденной вновь купить по гораздо более дорогой цене в том случае, если пред​ложение ее не будет принято. Она изберет поэтому путь сделки с премией, уплатив премию за право поставки рублей к опре​деленному сроку (сроку сдачи товара) по установившейся уже теперь цене. Это сделка с премией на сдачу.
На бирже премии не котируются официально. Осведоми​тельные функции предоставлены частной инициативе.
СТЕЛЛАЖНЫЕ СДЕЛКИ
Сделке с премией весьма родственна стеллажная сделка. Тут речь идет о комбинации сделок с премией на прием и с премией на сдачу. Премия находит свое выражение в курсе приемки или сдачи. Покупщик стеллажа имеет право либо сдавать, либо требовать в день поставки, то есть в день объяв​ления премии. Он в праве и обязан принимать по определен​ному высокому курсу или поставить по определенному низкому курсу.   Одно   из   двух   он   во   всяком   случае   должен   сделать.
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Рассмотрим,  например,  выполнение стеллажных сделок  на практике. Кредитные акции котируются на май в  180%. В это время   я   покупаю   себе   стеллаж   на   100   кредитных   по   курсу 184/176,   то  есть  принимаю  на  себя   обязательство  в  размере 100 кредитных акций по курсу 180 с 8% расхождения. Расхож​дением   стеллажа   называется   разница   между   курсом   приемки и курсом сдачи, а средний курс (в этом примере — 180) называ​ется   критическим   курсом.   Этой   сделкой   я   выговариваю   себе право принимать в день поставки по  184   либо в тот же день сдавать по  176.  Решение вопроса, сдавать мне или принимать, лежит в том, произошло ли изменение курса вверх или вниз от центра стеллажа  (180).  Если курс устанавливается между  180 и  184, то я акции приму,  если же он стоит между  180 и  176, то я их сдам. Если же он составляет 180, то я потребую бумаги, если уже до того продал их, и воспользуюсь ими для поставки, если  мне  легче  продать  их,   может  быть,   франко  куртаж,   чем купить.  Напротив, я сдам бумаги, если они куплены,  или если мне легче купить по курсу, нежели продать, или если я намерен сыграть   на  понижение.   Выиграть  я   могу  лишь  в  том  случае, если курс поднялся выше 184 или пал ниже 176. В стеллажной сделке соединяются сделка с премией на прием по курсу 182/2 и сделка с премией на сдачу по курсу  178/2.
Если я выполняю сделку с премией на прием, то принимаю по 182 и плачу 2%, ибо не выполнил сделки на сдачу, так что окончательно должен платить 184. Если же я выполняю сделку с премией на сдачу, то поставляю по 178 и вычитываю за отказ от исполнения сделки на прием 2%, так что на самом деле получаю лишь  176.
Стеллажные сделки соответствуют потребностям рынка, подверженного сильным колебаниям. Это сделка для обеспе​чения за собой шансов выигрыша, связанных с наступающими изменениями в курсах, которые могут быть обусловлены раз​личными событиями: войной или миром, стачкой, таможенным законом, предстоящей пробой руд золотопромышленных акцио​нерных обществ, объявлением дивидендов и т. д.
Стеллажные сделки часто встречаются также и в сахарной торговле. Брёдерманн прямо называет двойные сделки с преми​ей фундаментом комиссионной торговли. Большие количества сахара торгуются либо с двойной премией, либо также с простой премией (на прием и на сдачу). Он следующим образом харак​теризует положение вещей: «Комиссионер говорит себе: если высшая цена моя 14 марок, а премия, которую я должен допла​тить в случае недоставки сахара, составляет 1 марку, то я рань​ше всего присматриваюсь к условиям рынка. Если производство

сахара посредственное, то не будет риска, если я приму сдавае​мый мне по цене в 14 марок 1 марку премии, то есть в 13 марок. Риск, связанный с этим, незначителен. С другой стороны, если я, основываясь на цене в 14 марок, продал свой сахар по 15 ма​рок, то я весьма просто прекращаю свою спекуляцию. Я ведь владелец сахара. Так говорят крупнопромышленные учрежде​ния». Однако, если не считать упомянутых выше случаев, право покупщика стеллажа либо принимать положенное количество по установленной высшей цене, либо поставить его по оговорен​ной низшей цене вряд ли могло бы быть обосновано народно​хозяйственными потребностями. Для спекуляции стеллажные сделки, благодаря слишком большой широте своей, менее при​влекательны. Большей частью они служат лишь для ликвидации некоторых видов сделок с премиями.
КРАТНЫЕ СДЕЛКИ С ПРЕМИЕЙ
Кроме сделок с премиями и стеллажных на бирже бывают еще так называемые кратные сделки с премией. Они также да​леко не ограничиваются одной лишь биржей. Если, например, какое-либо учреждение или общество объявляет торги на под​ряд, то отдельные подрядчики, которые должны указать в своих предложениях твердые цены, обеспечивают себя тем, что заклю​чают со своими поставщиками кратные сделки с премией, то есть покупают твердо количество, принятое за единицу, и получают право дополнительно требовать поставки двойного или иного кратного количества. Тот подрядчик, кому сдана поставка, польчуется в таком случае своим правом. Но поставщик согла​шается на поставку двойного количества лишь при том условии, если получит более высокую цену. Премия' скрыта в цене. Подрядчик обеспечивает себе уплатой этой премии подрядное количество, а вместе с тем и определенный барыш. Остальные подрядчики лишь тогда пользуются правом дополнительного требования, когда они считают это выгодным, то есть если рыночная цена не ниже.
В комиссионной торговле углем может встретиться такой случай. Один торговец получает приказ купить, например, тридцать вагонов угля. Эти тридцать вагонов он покрывает у другого десятью вагонами и двукратным дополнением, что обозначается как 2Хп — двукратная надбавка. Если покупа​тель в срок поставки принимает без возражения, торговец берет свой заказ, то есть десять вагонов с двукратной прибавкой, следовательно, тридцать вагонов. Если же покупатель ставит ввиду возможного падения цен препятствия, торговец не наста-
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ивает на дополнительном требовании. Из этих примеров уже выясняется характер кратных сделок. Это срочные сделки, при которых один из контрагентов, то есть покупщик или продавец ценной бумаги или товара, имеет право в день объявления премии требовать или сдавать дополнительно по тому же курсу еще такое же количество. В первом случае цена немного выше, а в последнем немного ниже курса дня. Премия засчитывается, следовательно, в курс.
Если я покупаю в начале мая, например, когда курс 200%, 15 000 марок какой-либо бумаги по 201% с тройной надбавкой, то эти 15 000 марок я, наверно, приму, независимо от того, падет ли курс или подымется, но продавец обязан по моему требованию в день ultimo поставить мне дополнительно еще 45 000 марок той же бумаги по тому же курсу, то есть по 201%.
Наоборот, если я продаю какую-нибудь бумагу с тройной надбавкой, то есть по курсу ниже курса дня, чтобы иметь воз​можность к намеченному позднейшему курсу сдать тройное количество по более низкому курсу, то это тоже кратная сделка, но в другом направлении.
Кратной сделке с выбором для покупателя, то есть кратной сделке с премией на прием соответствует кратная сделка с вы​бором для продавца, то есть кратная сделка с премией на сдачу. На бирже такие сделки тоже редко случаются. Особенный случай представляет следующий.
Один банк намерен принять на себя иностранный, скажем итальянский, заем. Общая сумма этого займа должна составить 100 миллионов. Банк, однако, не берет на себя всего займа сразу, а заключаем следующий договор с правительством: сразу твердо принимаются 20 миллионов, и одновременно приобре​тается право принять в течение ближайших шести месяцев в разные сроки еще четыре раза по 20 миллионов. Это кратная сделка, на основании которой банк, принимающий заем, имеет воз​можность продавать итальянские билеты как с правом дополни​тельного требования, так и с премией, ибо он может восполь​зоваться правом выбора или отказаться от него, смотря по тому, воспользуется ли покупатель правом дополнительного требова​ния или приемки бумаг, или же заявит об уплате премии. В таком случае мы имеем кратную сделку.
Кратная сделка имеет тот недостаток, что затемняет состоя​ние рынка. Никто не знает, в какой степени понадобятся услуги биржи для той или иной бумаги, следует ли потребовать один, два или три миллиона. Из-за этого затруднительно судить о спросе и предложении и определять цены.

При заключении рассматриваемых здесь сделок с премией, стеллажных и кратных на бирже является затруднение в том, что недостает контрагентов, другой стороны для соответствен​ных операций, и маклеру по сделкам с премией приходится связывать вместе такие сделки, которые в конечном результате покрывались бы поручениями контрагентов. Отсюда происходят самые различные комбинации. Они возможны, потому что все эти сделки родственны между собой. Сделку с премией на прием можно превратить в сделку с премией на сдачу или, например, сделку с премией на прием или на сдачу произвести из сделки на срок или стеллажной; то же и с кратной сделкой. Сделка с премией на сдачу, стеллажная и кратная суть комби​нации сделки с премией простой, двойной или тройной твердой сделкой. Но эти операции относятся к технике срочных сделок, которые получили ясное изображение, применительно главным образом к Австрии, в книге Адольфа Вахльтеля о сделках с премией, стеллажных и кратных (Вена, 1897). Больше к теории этого предмета относится тяжелое изложение Исидора Цкольни «Die Theorie und Praxis der Pramiengeschafte» (Франкфурт н/М., 1883). Лучшее и новейшее произведение в этой области — «Pramienstellage- und Nochgeschafte» Фюрста (Берлин, 1908), чрезвычайно ясно на основании многолетней биржевой практики разбирающегося в технике названных сделок.

Репорт и депорт

145
IX
РЕПОРТ И ДЕПОРТ
Два способа пролонгации сделок. Главнейшие особенности репортных сделок. Депорт.
Репортные сделки с товаром.
Народнохозяйственное значение репортирования. Отрицательная сторона репорта.
В предыдущем изложении мы узнали, что спекулянт часто ошибается, что он во многих случаях неправильно судит об изменении цен. Что же делает спекулянт, купивший товар или бумагу^ per ultimo, если курсы тем временем падают, или про​давший на тот же срок, если цены поднимаются? Ответ: в та​ких случаях обязательство продолжается в надежде, что позд​нее, через один или два месяца, сделку можно будет ликвиди​ровать с г.опидий. Э-1> пролонгацию можно соьершить двояким образом.
Первый случай. А говорит В: я продал тебе на апрель, отсрочим дело до мая. Это обычная форма. Обе стороны оста​ются те же, лишь срок меняется. Это простая сделка пролон​гации, к которой причастны лишь два лица.
Второй случай. Можно, однако, так устроить, что ценности, проданные на ближайший срок, в следующий за ним будут вновь куплены. В таком случае между обеими сторонами ста​новится третье лицо, временно принимающее ценные бумаги или товар. В этом случае мы имеем дело с тремя лицами. Такая сделка называется сделкой репорта. Это есть видоизменение сделки пролонгации и относится к последней как низшее поня​тие к высшему.
Репортировать значит поставить спекулянта в его прежнее положение, но это значит также отсрочить, продолжить.

Формально, следовательно, сделка репорта есть продажа фондов или товаров на наличные, связанная с обратной покуп​кой их на срок и в кредит. Разницу в ценах этой наличной и срочной покупки называют репортом или, соответственно, депортом. Обычный способ ликвидации следующий. Тот, кто должен к определенному сроку принять фонды, ищет кого-ни​будь, кто заменил бы его, кто принял бы фонды и уплатил деньги. Как сказано, это называется сдать. Уже за несколько дней до ultimo сбыт начинается. Кто не имеет денег, обращается к банку, занимающемуся репортированием на бирже, и говорит: мне предстоит принять столько-то, на каких условиях вы соглас​ны репортировать? Таким образом удается ему переложить свое обязательство. Тогда он сообщает своему контрагенту противной стороны: сдавайте за мой счет репортирующей бан​кирской конторе X. Формально это купля с обратным выкупом. На деле же это ломбардная сделка, какая описана мною в книге о банковых делах в главе о банковых операциях. Таким путем сравнительно малосостоятельным людям удается, благо​даря вступлению третьих лиц, выполнять обязательства на сотни тысяч и миллионы.
Сделка репорта представляет некоторые трудности для понимания. На практике они также не совсем просты. В даль​нейшем мы отделим реиортные сделки с фондами от сделок с товарами. Последние затруднительнее. Частное лицо редко соглашается заключить репортную сделку с товарами. Ибо для этого необходимо знание товаров, магазины и т. д. Репорти​ровать фонды, напротив, технически гораздо проще.
Главнейшей особенностью сделки репорта и ключом к пони​манию ее служит уплата процентов. Проценты на фонды состав​ляются из двух слагаемых: из процентов с бумаги и из процен​тов на деньги. Проценты с бумаги составляют по обычаям биржи 4% для акций. Эти 4% передающий бумаги должен уплатить принимающему их. Они вычисляются по номинальной стоимости, то есть по нарицательной цене акций. Проценты на деньги — это те проценты, которые платятся на бирже ultimo. Они исчисляются по курсу стоимости. Если, например, курсовая стоимость, то есть действительно уплаченная цена, выраженная в процентах номинальной стоимости, высока, скажем, 200%, то проценты с денег по 8% в сравнении с процентами с бумаги по 4% относительно велики. Допустим, что бумага, приносящая 4% дивиденда, стоит на бирже 100. Так как и проценты на деньги составляют 4%, то в данном случае при пролонгации фактически не будет заплачено особого вознаграждения, ибо обе стороны получают одна от другой равные суммы.
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Когда ре- и депорта не плачено, говорят, что гладенько просрочено.
Репорт произошел бы в этом случае гладко. На следующий месяц репортер при обратной сдаче по 100% получил бы на 4:12=0,33% больше процентных денег, чем он платил, и был бы удовлетворен.
Но кроме этого чистого репортирования, при котором про​центы на деньги и с бумаги взаимно покрываются, возможны еще два случая.
1. Проценты  на деньги более процентов с бумаги.  В этом
случае   при   обратной   сдаче   разница   доплачивается   (репорт).
2. П роценты на деньги меньше процентов с бумаги. Тогда
производят соответственный вычет с курса (депорт).
Первый случай, когда процент на деньги превышает про​центы с бумаги, находит себе место при высоком курсе бумаг и дороговизне денег ultimo. А так как проценты с бумаги при высоком курсе ее на самом деле низки и тем ниже, чем выше котируется бумага, то репортер этим недоволен. Он требует еще особой надбавки сверх низких процентов. Эта надбавка определяется и уплачивается за один месяц; название ее репорт. Он уплачивается не отдельно, как в собственно ломбардных операциях, а прибавляется к курсу, по которому возвращается бумага. Если бумаги передаются, например, по ликвидацион​ному курсу в 250% с 1 % репорта, то они должны быть взяты обратно по 251%. Высота этого репорта зависит от курса денежного рынка. Если на бирже денег мало, то бумаги совсем не принимаются репортерами или принимаются лишь в не​большом количестве. Создается избыток бумаг, и чем он боль​ше, тем выше в общем репорт.
Следовательно, репорт не следует смешивать с процентной таксой; однако он зависит от последней; но всегда выше ее ввиду сопряженного со сделкой риска. При менее высоком проценте охотнее репортируют, ибо можно выгоднее поместить деньги, чем учитывая, например, вексель. При высоком процен​те и репорт высок. Существует, таким образом, известный параллелизм. Когда денег мало, а сумма передаваемых бумаг велика, то высота репорта поднимается; наоборот, она падает, когда денег избыток, а бумаг мало.
Может, однако, быть и другой случай. Курс бумаги может стоять очень низко, скажем 50%. В таком случае капитал, вложенный в принятые ценности, на самом деле будет прино​сить 8%. Следовательно, проценты с бумаги слишком высоки. Банк, принявший эти бумаги, имеет уже в этой процентной прибыли, полученной за месяц, достаточный эквивалент за то,

что взял на себя временно исполнение сделки. Поэтому, если деньги ultimo дешевы, он должен вернуть репортирующемуся часть этих высоких процентных денег. Может затем на рынке при более высоких курсах оказаться мало бумаг. Тогда репор​тер, нуждающийся в бумагах, уже проданных им in bianco, То есть спекулируя в надежде достать какие-нибудь бумаги, должен будет отказаться от всякой надбавки (репорта); если он сильно опасается, что не получит достаточного количества бу​маг, то даже вынужден будет согласиться на вычет из курса, то есть уплатить бонификацию, возмещение процентов. Эту сумму, которую уплачивает репортер, называют депортом. Он вычитывается из курса. Если бумаги переданы были, например, по курсу 50% и депорт составлял '/а%, то возвращаются бумаги по 49' / 2 % - Эти '/г% представляют нечто вроде премии за ссуду бумаг. Высота депорта также нормируется состоянием денежного рынка. Если процентная такса низка, то есть деньги есть в изобилии, то передаваемые бумаги охотно перенимаются; оказывается недостаток в бумагах — в результате высокий де​порт. Это свидетельствует, что бумаг мало или они находятся в неизвестных руках, но что в то же время имеются пункты большого понижения.
В обоих случаях — платится ли репорт или депорт — перед нами сделки, показывающие, что спекулянты ошиблись в рас​четах.
Посмотрим еще на двух практических примерах, как ведет​ся расчет репорта и депорта .
Пусть ликвидационный курс канадских в конце октября 160%.
Текущие проценты (по 4%) составляют за десять меся​цев 3,33%.
При приеме уплачивается 163,33%.
Деньги   для   просрочки   до   конца   ноября   стоят,   скажем,
/-о/                      6X163,33        n Qn/
по 6%,  отсюда 
щ
 =9,8%.
За вычетом  годовых  процентов — 4,0%;  остается — 5,8%.
Разделив на 12, получим репорт 0,49, круглым счетом '/2%-
Канадские, отданные в репорт на исходе октября по 160%, надо   было   бы   в   конце   ноября   получить   обратно   по   16О'/г-
Точно так же рассчитывается и депорт. Пусть ликвидацион​ный курс ломбардских в конце октября — 27%.
Текущие проценты (по 4%) составляют за 10 месяцев 3,33%.
Примеры эти заимствованы из названной уже книги Фюрста, ее. 86—87.
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 6X30,33
При приемке уплачивается 30,33%.
,0/ Деньги для пролонгации  пусть стоят ЬУо, отсюда
1,82%
Годовые проценты составляют 4,00%.
Они   превышают,   значит,   проценты   на   деньги   на   2,18%.
Число это, деленное на 12, дает нам депорт 0,18'/б, что в торговле, вероятно, округлено было бы в 0,17 /\. Ломбард​ские, отданные в конце октября на один месяц по 27%, надо было бы в конце ноября получить обратно по 26,82 /г-
Такие репортные сделки заключают наши банки. Они выступают на бирже со своими большими капиталами в роли заимодавцев. Если кредитоспособность репортирующихся вне всякого сомнения, то им не надо даже называть банку тех фон​дов, какие они желают передать. Просто сговариваются об известной сумме чистых денег без предварительного осведом​ления заимодавца о названии фондов. Эти деньги, как сказано уже, называются деньги ultimo.
Однако возврат такой ссуды, как она выдается и берется на бирже, не ограничивается одним ultimo; можно также полу​чать деньги с одного дня до другого (tagliches Geld, то есть ссуда с ежедневным разрешением) или на твердые сроки. Важ​ны, однако, следующие правила: «В ссудных сделках, которые заключены по твердой процентной таксе и при которых в залог даны ценные бумаги, причем заранее не условлен был извест​ный род бумаг, заимодавцу принадлежит право лишь на услов​ленные твердые проценты с суммы, которую составят заложен​ные ценные бумаги, нес же преимущества и невыгоды, вытекаю​щие из образования процентных и дивидендных купонов, тира​жей и иных обстоятельств, относятся к заемщику. Заимодавец должен не позже третьего по наступлении срока биржевого дня сдать заемщику по возмещении уплаченной за то, согласно обычаям, суммы, процентные и дивидендные купоны, срок коим наступил по сдаче их, а также сообщить ему до тиража номера играющих билетов. Заемщик обязан своевременно обра​титься к заимодавцу за указанием номеров. Проценты платятся на занятую сумму в первоначальном ее объеме, если даже суммы, причитающиеся по процентным и дивидендным купо​нам, срок коим истек поступили к заимодавцу наличными деньгами» .   
Гораздо большее народнохозяйственное значение имеет репортная сделка с товаром. Для торговли чрезвычайно важно,
Правила для сделок на берлинской фондовой бирже, ее.  31—32.

будет ли товар к позднейшему сроку выше в цене, есть ли, значит, репорт, или ниже, то есть имеется депорт. Совершенно так же, как на фондовом рынке решающими являются размеры запасов и денежных сумм. При избытке товара и недостатке денег создается репорт, при недостатке товаров и избытке де​нег — депорт. Если цены на какой-либо товар сильно пали и это говорит об известном излишке его, то цены на самые отдаленные сроки отмечаются большей частью выше. Спекуля​ция надеется, что тем временем наступит повышение цен. Появ​ление такой большой иногда разницы между курсом дня и позднейшими ценами побуждает спекуляцию к помещению свое​го капитала частью в данном товаре. Справедливо говорит Михаэлис («Folkswirtschaftliche Schrifte», I, II, 1893): «Цена репорта верный показатель обременения рынка запасами това​ров или капитала, а также всегда готовый сильнодействующий экзекутор, устраняющий избыток запаса». Так, в ноябре или декабре, когда цена сахара очень низка, развивается в широких размерах репортная торговля этим товаром. Крупные банки открывают свои магазины для сахара, чтобы получить проценты на капитал. Это участие весьма важно, ибо в противном случае недостаточно было бы необходимого для сахарной торговли капитала. При большом экспорте сахара является потребность в больших денежных суммах, которые доставляются капиталис​тами, и раньше всего банками. Германский банк, например, издавна ведет большую репортную торговлю сахаром. Одно​временно заключаются сделки купли и продажи. Эта репортная торговля позволяет сахарным заводам ограничиваться неболь​шим акционерным капиталом, не требовать немедленной уплаты, а прямо передавать товар комиссионеру. Высок-ие дивиденды сахарных заводов отчасти объясняются небольшими размерами их акционерного капитала, а последнее тем обстоятельством, что банки всегда соглашаются на репортные сделки.
Товарный репорт имеет для торговли то большое значение, что во времена избытка или низких цен банкир вмешивается в торговлю своей огромной денежной силой и делает товар на некоторое время невидимым. Он покупает сегодня товар и про​дает его через три месяца от сего числа с прибылью в 6—7% годовых. Товар не исчезает с рынка надолго, он лишь временно поглощается, связывается и становится невидимым. Таким путем наличный рынок облегчается благодаря репортным сделкам.
Но на цены влияет предложение, царящее на наличном рынке. Если же большая часть товара репортирована, то пред​ложение свободного в любой момент товара должно уменьшить-
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ся, следовательно, цена должна повыситься. Если в руках бан​киров имеется большое количество товара, а через три месяца снова есть репорт, сделка продолжается. Именно исчезновение товаров удерживает цены на высоте. Так продолжается до тех пор, пока задержанные репортом товары снова должны появить​ся наконец на рынке ввиду того, что на них есть спрос. Вслед​ствие продажи происходит обратное влияние на цены, ибо капи​тал ведь стремится лишь наживать проценты, а не сохранять товар. Если нет более репорта, он снова идет на рынок.
При большом недостатке товаров образуется депорт. Если в данный момент, например, спрос на свободный хлопок со стороны прядилен больше предложения, то создаются более высокие цены, чем те, какие допустимы на долгое время при обильном снабжении. В таком случае более ранние сроки будут, разумеется, оплачиваться дороже, а более поздние дешевле. На первые месяцы надеются на покрытие спроса импортом, на большой приток хлопка ввиду временного повышения цен. Так возникает депорт. Это препятствует какому бы то ни было хранению запасов как оптовиками, так и мелкими торговцами. Пока существует депорт, торговец будет стараться жить со дня на день. Для действительной торговли выгоднее, когда позд​нейшие сроки ценятся выше, чем когда приходится платить депорт.
Самое характерное во всем этом деле, как мы видели, это вступление капиталистов в процесс товарооборота. Репортер полезен для народного хозяйства тем, что содействует урегу​лированию товарной торговли. В случае переполнения рынка он снимает бремя, забирая на время топары и "родавая их на позднейший срок, и возвращает их, когда действительная тор​говля потребует.
Операции репорта имеют большое значение для банков в том смысле, что дают им возможность временно пускать в обо​рот деньги, предоставленные в их распоряжение на короткий срок.
Но репортная торговля ведет также к известному уравне​нию процентной таксы между биржами внутри и вне страны, ибо она, как сказано в отчете биржевой анкетной комиссии, заботится, в единении с арбитражем, о том, чтобы деньги тех мест, где они пребывают в свободном состоянии и сообразно с тем могут найти себе помещение (либо за малые лишь про​центы, либо совсем без них), чтобы эти деньги перенесены были в такие места, где нужда в них больше и насущнее. Но это уравнительное действие представляет выгоду не только для биржи, но и для всех, ибо устраняет или, по крайней мере,

ослабляет денежные кризисы, которые при той зависимости, в какой находятся между собой все денежные рынки и биржи, редко ограничиваются одной местностью, а почти всегда прини​мают всеобщий характер.
Репортная торговля имеет крупный недостаток: благодаря ей долго могут продержаться неудачные спекуляции, она со​действует операциям с гнилыми бумагами. В таких операциях приходится уплачивать высокий репорт до тех пор, пока дело не рухнет, и вместо сравнительно легкой потери получается огромная.
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X
ПРЕИМУЩЕСТВА И НЕДОСТАТКИ БИРЖЕВЫХ ОПЕРАЦИЙ НА СРОК
Срочные операции с фондами: покрытие международных обязательств.
Увеличение емкости рынка.
Уравнительное действие срочной торговли фондами.
Срочная торговля способствует реализации
крупных финансовых операции.
Срочная торговля и спекуляция.
Срочная торговля товарами:
распределение залогов во времени и пространстве.
Срочная торговля страхует курсы от падения.
Уравнение цен. Расширение рынка.
Недостатки срочной торговли.
Право срочной торговли на существование доказывается теми преимуществами, какие она представляет для экономиче​ской жизни всего народа. Они неодинаковы в отношении фондов и товаров. Фондовая срочная торговля иначе обосновывает свое право на существование и оказывает обществу иные услуги, чем товарная срочная торговля.
Первая большая выгода, приносимая прочной торгоплси фондами и показывающая ее народнохозяйственное значение, заключается в том, что она облегчает покрытие международных обязательств платежа. Как известно, отношения задолженности, в которых состоят теперь отдельные страны, требуют передви​жения больших сумм из одной страны в другую. Когда же есть срочная торговля, то уплата становится значительно легче и удобнее, так как естественно расширяется круг покупщиков и продавцов, когда сдача и прием известных платежных доку​ментов не должны произойти сейчас, а растягиваются на более продолжительное время. Разумеется, для этого пригодны лишь такие бумаги, которые котируются на различных биржах. Так, на берлинской и венской биржах, например, обращаются: австрийские и венгерские ренты, французские; ломбарды — галицийские, дукс-бодмбахские железнодорожные, австрийские кредитные, Венского банкового общества и т. д. Эти бумаги как в Берлине, так и в Вене имеют одну и ту же цену. Если этого

нет, арбитраж заботится об уравнении. Если, например, кредит​ные в Берлине на '/4% выше, чем в Вене, то берлинский банкир будет одновременно покупать в Вене и продавать на срок в Берлине; или же, если в Вене можно получить депорт, следо​вательно ссуду, а в Берлине можно получить репорт, то он будет посылать австрийские кредитные в Вену и таким образом устроит операцию на срок. Здесь торговля есть средство для уравновешивания платежного баланса обеих стран.
Он служит, далее, страхованием от колебаний валюты в интернациональной торговле. Это касается только стран с мало​ценной валютой, как, например, прежде Россия, теперь другие страны с серебряной валютой. Для импортера, как и для экс​портера весьма важно застраховать себя от значительных коле​баний валюты. Если предстоит ему исполнить обязательство при колеблющейся валюте, он покрывает себя тем, что покупает или продает соответственную валюту на срок, то есть путем сделки на срок обеспечивает себе цену денег чужой страны. До упрочения курса русского рубля, последовавшего в 1897 году, настолько, чтобы русские счета могли быть оплачиваемы золотыми рублями, в Кенигсберге заключалось множество сде​лок со счетами в рублях. Кроме купцов в срочной торговле часто принимали участие также мукомольные и маслобойные мельницы, пивоваренные и винокуренные заводы. Особенно живо чувствовалась экономическая потребность заключения срочных сделок в рублях в области тех товаров, которые поку​пались у России: лес, лен, пенька и др. «Если бы нельзя было обеспечить себе на более или менее продолжительное время курс рубля,— говорит одно из сведущих лиц Шроэтер из Кенигсберга,— то торговля этими предметами сопряжена была бы для кенигсбергцев с величайшими трудностями». Для про​мышленности экспорт за границу облегчается срочными опера​циями с иностранными валютами.
Срочные операции с фондами расширяют, далее, рынок. Они дают поэтому возможность вводить в оборот большие массы, не нарушая этим курсового уровня. Благодаря операциям ultimo ценные бумаги легче удается бросить в публику. Большие массы легче вводятся в пищеварительный процесс народнохо​зяйственного организма. Этим облегчается эмиссионное дело. Срочные операции развились главным образом с фондами, которых имеется на большие суммы. Ими хотели создать себе возможность быстро сбыть эти бумаги, чтобы использовать потом благоприятные условия понижения или повышения, кото​рые, может быть, представятся в будущем. В случае полити​ческих событий таким путем предупреждаются биржевые ката-
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строфы. Можно выбросить на рынок 100 000 марок у четно-коммандитных или миллион франков итальянской ренты, не деморализуя его. На срочном рынке легче разместить миллион какой-нибудь  бумаги,   чем   100 000  марок   на   наличном   рынке.
Поэтому срочная операция, как сказано уже, облегчает эмиссионное дело банков, доставляя им возможность постепен​но, не производя давления на курс, выпускать большими сумма​ми подлежащие выпуску ценные бумаги.
Бумаги, с которыми не производится срочных операций, подвержены часто сильным колебаниям курса, как только насту​пают какие-либо события, влияние которых отражается на курсе бумаг. Примером может послужить случай из истории машино​строительного завода в Галле, предприятия, изготовляющего машины для сахарных заводов и устраивающего целые сахарные и рафинадные заводы, дела которого находятся поэтому в тес​ной зависимости от возделывания свекловицы. Завод этот имел первоначальный акционерный капитал в 900 000 марок. Некото​рыми обстоятельствами он в 1892 году вынужден был увеличить свой капитал на 1'/2 миллиона. И вот, когда стало известно, что старые акционеры могут получить новые акции по 100%, между тем как старые стоили 260%, когда затем известно стало, что на каждую старую акцию из фонда для выдачи дивиденда будет выплачено по 233 марки, всяк стремился покупать, и курс поднялся приблизительно на 40—50%. Если бы эти бумаги были втянуты в торговлю на ultimo, этого не могло бы случить​ся, большие колебания курса были бы затруднены.
Это приводит нас к другому преимуществу: к уравнитель​ному слиянию срочней гпрювпи на иены У бумаг, г которыми не оперируют на срок, мы наблюдаем часто большие скачки в курсах; наоборот, в бумагах срочного оборота большие коле​бания возмещаются мелкими, большие валы в курсах наличного рынка отражаются мелкой рябью на поверхности срочного рынка. Срочная операция не ведет, как часто приходится читать или слышать, к подъему или понижению цены, а лишь к огра​ничению колебания в ценах. Движение цен становится равно​мернее. Колебания чаще, но размах их невелик ни вниз, ни вверх. На наличном рынке большое предложение какой-нибудь бумаги может на время уронить курс ее на 10, 20, 30% и более. На срочном рынке это невозможно, ибо возможность дальней​шей перепродажи бумаги на срок немедленно вызывает в таких случаях значительный спрос и препятствует, таким образом, дальнейшему понижению. Поэтому с бумагами, не представляю​щими больших колебаний курса, как, например, германские имперские  займы,   не  развивается  также  и  значительной  сроч-

ной торговли. Для промышленных или банковых акций, курсы которых меньше зависят от положения денежного рынка, а боль​ше от хорошего или дурного хода дел в предприятии, легче наступает поэтому повышение или падение курсов, а они вслед​ствие этого более соответственные для срочных операций объекты.
Срочная торговля облегчает реализацию крупных финан​совых операций промышленных акционерных обществ. Предпо​ложим, что одно предприятие желает слиться с другим. Если это второе предприятие акционерное общество, то скупка акций совершается лишь с трудом и медленно, между тем как путем операций per ultimo дело легко и быстро приходит к концу и проектируемое слияние ввиду этого легче исполнимо. В бирже​вой анкете на это указало одно из сведущих лиц — доктор Мюллер, сказавший: «...это всасывание мелких капиталов, протекающее с верностью механического процесса, без срочных сделок с акциями невозможно было бы в тех размерах, какие оно имеет в действительности».
Для интересов руководителей больших акционерных об​ществ срочная торговля является часто средством для придачи предприятию характера мирового дела. Судостроительный за​вод, экспортная фирма могут извлечь выгоды из одного того обстоятельства,  что бумаги их обращаются  на срочном  рынке.
Далее, срочная операция с фондами служит целям помеще​ния капиталов. Они дают возможность обеспечить себе благо​приятные курсы для покупки и продажи. Если капиталист, например, не имеет еще в своем распоряжении денег из-под прекращающихся закладных, то он благодаря срочным опера​циям   Б  СОСТОЯНИИ  BblGjjdTb  MOMCH1,   КОТирыЙ  1_4ИТс1С1   НиДХОДЯЩИМ
для помещения их. Не имея еще своих денег, он может, однако, использовать наступившую благоприятную конъюнктуру. С другой стороны, он может сейчас заключить кажущуюся ему выгодной сделку и с помощью срочной операции обеспечить себе капитал, который понадобится лишь позднее.
Этим мы исчерпываем все преимущества, представляемые срочными операциями. Как видно из сказанного, они ограни​чиваются лишь относительно узким кругом случаев. Для облег​чения международной расплаты, как и для интернационального арбитража, имеет значение лишь небольшая группа бумаг. Число стран с колеблющейся валютой весьма невелико. Скупка путем срочных операций акций для реализации возникающих в области промышленности проектов слияния или иных комби​наций представляет лишь вспомогательное средство для дости​жения определенных целей. Случаи, когда срочная сделка слу-
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жила бы целям помещения капиталов, потребностям отдельных экспортных фирм или эмиссионной конторы, также встречаются в практической жизни не очень часто. Таким образом, единст​венным моментом значительной важности, оправдывающим сроч​ные операции с фондами, остается их уравнительное влияние на цены и возможность продажи или покупки больших партий без потрясений курсового уровня. В этом, без сомнения, центр тяжести, все остальные преимущества по силе и важности своей безусловно уступают этому.
Если же, с одной стороны, значение срочных операций с фондами при ближайшем рассмотрении обнимает лишь неболь​шую область, а с другой стороны необходимость их столь силь​но отстаивается, несмотря на все, лицами, причастными к бирже, что, кажется, с устранением их она рухнет, то этому должны быть еще иные причины. Причины эти коренятся главным образом в нуждах спекуляции, в стремлении выиграть разницу покупкой и продажей на срок и наживать таким путем деньги. Доктор фон Сименс, директор германского банка, не без осно​вания назвал поэтому операции на ultimo удобным средством для игры. К этому пункту мы вернемся подробней при рассмотрении спекуляции.
Совершенно иначе, чем срочные операции с фондами, должно понимать срочную торговлю товарами. В то время как операции на срок с фондами можно лишь в отношении неболь​шого числа бумаг и в немногих случаях признать разумными, полезными и выгодными, это в гораздо большей степени можно сказать о срочной торговле товарами. Германское законодатель​ство поступило как раз наоборот, отменив (новелла 1908) боль​шую часть установленных в I896 году ограничений для срочных операций с фондами и сохранив их для срочной товарной торговли.
Срочная торговля товарами есть детище современного ми рового оборота. Она служит, раньше всего, для распределения запасов во времени и пространстве. Распределение в простран​стве необходимо для всех тех продуктов, которые собираются и производятся в определенных странах, как, например, северо​американский хлопок, и которые должны быть распределены торговлей по другим странам, чтобы дойти до потребителя. Это пространственное распределение происходит таким образом, что срочная торговля до тех пор держит товары мирового оборота, так сказать, в воздухе, пока их не заносит туда, где наивысшая цена свидетельствует о наибольшей потребности. Распределение во времени необходимо для всех тех товаров, производство которых не распределено равномерно на весь год.




Здесь перед срочной торговлей стоит задача распределения во времени, дабы избыток урожая не наводнил сразу рынка, а в месяцы перед жатвой снова ничего уже не было бы. Это задача распределить продукт таким образом, чтобы нигде ни​когда не оказывалось вредного недостатка, выполняется срочной торговлей с таким совершенством, какое только мыслимо.
Но это уравнительное действие срочной торговли в отноше​нии места и времени стало возможным лишь благодаря совре​менному сообщению и современной постановке осведомления. Теперь купец в состоянии совершенно иначе устраивать свои дела, чем раньше. Если он получает транспорт хлеба из Индии или западной Америки, то на основании точных известий о морском судоходстве можно без затруднений направить этот груз туда, где его легче всего сбыть. С тех пор как существуют заокеанские телеграфы и пароходные линии, товары можно с ог​ромной быстротой подвозить в страны потребления. Крупные пункты вынуждены были вести срочную торговлю ввиду крат​ковременности производства и продолжительности потребления, ввиду быстроты известий и скорости доставки. Благодаря этому срочная торговля имеет также силу, возвышающую осо​бенно приспособленные для нее порты. Гамбургская товарная биржа без срочной торговли не имела бы никакого значения вне местных пределов.
Но срочная торговля навострила также и торговца, живу​щего в непортовом городе. Она внесла жизнь в коммерцию. Купец теперь совсем иначе, чем в прежнее время, должен штудировать известия и телеграммы. Он должен вести ста​тистику и интересоваться тем, что происходит в отдаленных странах. /-Австралии, /Америке, Атлии,— поскольку ото касает​ся товара, которым он промышляет.
Так, срочная торговля, желая выполнить задачу распреде​ления запасов во времени и пространстве, ставит и купцу иные требования, чем прежняя коммерция с ее несовершенным меха​низмом.
Но срочная торговля товарами служит также в большой степени для страхования курсов от падения при товарном им​порте. Купец, закупивший ,3а границей какие-нибудь товары, может путем соответственной продажи на срок обеспечить себе свою продажную цену и стать независимым от возможных понижений цен в течение того времени, когда товар будет на​ходиться в пути. Благодаря этому уже заранее можно довольно верно рассчитать результат какой-нибудь операции, которая реализована будет, может быть, лишь через месяцы. «Мировые обороты   товаров,   рассчитанных   на   широкое     потребление,—
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говорит справедливо отчет биржевой анкетной комиссии,— со​вершенно немыслимы без срочной торговли. Ни один купец, оборачивающий такими количествами, каких требует мировая торговля, не мог бы нести риска, если бы срочная торговля не давала ему возможности свалить его на чужие плечи». Причиной введения срочной торговли кофе в Гамбурге послужило преи​мущественно то, что импортеры при выписке кофе из-за грани​цы не могли застраховать себя от колебания цен иначе, как продавая кофе на срок в счет действительного кофе, купленного ими. Через короткое время по введении срочных операций гамбургский кофейный импорт вновь ожил и значение гамбург​ского рынка, опереженного было Гавром, благодаря широко развитым срочным операциям последнего, вновь возросло. Не будь в 1881 году введена срочная торговля, Гамбург очень скоро стал бы для кофе рынком второго разряда. Ввиду большой важности страховых функций срочной торговли приведем здесь рассказ гамбургского хлебного комиссионера Горвица, фирма которого первой стала импортировать южно-русскую рожь и рискнула на это дело лишь потому, что срочной операцией смельчак страховал себя от могущих наступить между тем колебаний цен. Он рассказывает: «Дело было в 1872—1873 годах. Пришел ко мне в Гамбург один господин и предложил участие в покупке предложенной в Лондоне партии южно​русской ржи. В то время это было нечто совершенно редкостное. Я не получил до того времени ни одного южно-русского груза в Гамбурге; для меня это было ново. Я спросил данные. Мне сообщено было: цена ржи такая-то, партия должна быть про​дана, доставлена в Гамбург, столько-то веса, по такой-то цене, jrl это сулило ьесьма приличную прибыль но сравнению с уста​новившейся в тот момент ценой. Мне дело показалось слишком хорошим, и взяло меня раздумье. Я вычислил точнее — кальку​ляция была подходящая; тогда я заявил: я в это дело вступлю при том лишь условии, что мы обеспечим себе цены, продав товар на ближайший берлинский срок. Срок у нас всегда перед глазами: сегодня он такой-то; если мы сегодня телеграфируем в Лондон и покупаем товар, то завтра точно знаем, во что он нам обходится, и завтра же знаем точно, как его нам продавать, ибо даем какому-нибудь агенту ордер принять предложение. Мы рискуем, самое большее, разницей фрахта отсюда в Берлин, а фрахт не сильно колеблется. Таким образом мы заключили сделку. Мы продали поэтому соответственное количество на срок в Берлин; когда же товар был получен, мы сказали себе: он слишком хорош для берлинского срочного рынка. Разослали пробы   по   всем   направлениям.   В   немногие   дни   партия   была

продана потребителям, а срок мы откупили обратно. Срочная сделка была ликвидирована, наша рожь продана, а мы получили очень хороший барыш, так что мы тут же постарались приискать другую партию, и в короткое время нами были закуплены та​ким образом многие дюжины партий. Дело было всецело в на​ших руках. У нас фактически была монополия, и я не припомню, чтобы за все время из множества партий, считающихся сотнями, хоть с 1% дошло до действительной поставки к сроку в Берли​не. Хлеб постоянно распродавался, сдавался потребителям, а срок выкупался; система была совершенно простая: достаточно было, чтобы цена, в которую обходился нам товар, представ​ляла по сравнению с берлинскими срочными ценами умеренную прибыль. А позже дошло даже до того, что, когда цены лишь не разнились одна от другой, мы заключали сделку в надежде, действительно оправдывавшейся, что нам удастся до наступле​ния срока распродать товар по прибытии его потребителям по немного лучшим ценам; так оно и случалось. От этого неболь​шого начала произошел колоссальный импорт хлеба из Южной Европы в Германию. Мы никогда не совершили бы этой опе​рации, если бы не могли защищать свою рожь срочной прода​жей, и то, что случилось с нами, также бывало и с сотнями и тысячами других, бывает еще и теперь».
К каким дурным последствиям может повести отсутствие срочных операций и связанная с ним невозможность обеспе​чить себе цену, мы можем иллюстрировать также отзывом одного практика.
Крупный штеттинский хлеботорговец Кюнеманн рассказы​вает по этому поводу из своей жизни следующее: «Когда я мо​лодым человеком попал в Лондон, еще свежи были события, вызванные кризисом 1846—1847 годов в хлебном' деле, бедствие в Ирландии, бедствие в Англии и подобные же обстоятельства у нас в Германии, которые я ребенком наблюдал уже и в Восточ​ной Пруссии. Колоссальные состояния были потеряны. Круп​нейшие дома рушились. Я служил в одном из солиднейших и богатейших домов «Richard Brandt» в Лондоне. Мы состояли тогда в особенно тесных сношениях с господином Джоном Генри Шредером, членом всемирно известной фирмы «Henry Schroder», ныне бароном Шредером, и всех еще поныне пробирает дрожь, когда им случается говорить об ужасах 1846—1847 годов в хлебной торговле. Отчего это произошло? Я говорю: оттого, что в те времена существовала спекуляция лишь в одном на​правлении, спекуляция на повышение. Не было никакой воз​можности ни на лондонском рынке, ни где бы то ни было обеспечить себя с другой стороны  для уменьшения риска.  Та-
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Мне
ким   образом,   в   миг,   так   сказать,   терялись   состояния.
известны случаи, когда данцигская пшеница покупалась по 80, 90 и 100 шиллингов за квартер, скажем, круглым счетом по 400 марок, и продавалась в конце концов по 200 марок. Огром​ные капиталы терялись, по моему мнению, именно оттого, что не было срочной торговли, которой можно было бы обеспечить себя в своей спекуляции.
Я пережил страшный 1857 год, начавшийся бурями и кри​зисами в Америке и захвативший Гамбург, когда в Гамбурге лишь старый Саломон Гейне и Генри Шредер остались дейст​вительно твердыми. Даже Маркс вынужден был прибегнуть к пособию австрийского правительства, а другие дома, послабее, все за немногими исключениями разорились. Буря свирепство​вала по всей Германии, Голландии, Франции и т. д. Я молодым человеком испытал все эти обстоятельства. Принципал мой заболел, дал мне доверенность, и вот мне пришлось пуститься в плавание. Тут у нас в пути имелись грузы пшеницы, пеньки и льняного семени из России и всяких местностей. Однако надо было продавать! Кому? На три месяца, на пять месяцев в кре​дит! Раньше чем это сделать с риском потерять весь капитал, я предпочел все-таки, где можно было, сложить товар в магази​ны. Но какие суммы погибли! В то время когда мы переживали такую тревогу, мне говорил один человек, которого мало почи​тали тогда в Лондоне, но который служит теперь украшением германского импортирующего купечества, кого уважают мини​стры и с чьим мнением считаются, Е. Е. Вендт: застрахуйте же свое дело в Штеттине, там ведется срочная торговля. Но мы были для того слишком важны и не mui.mi на это пойти да я лично и не рискнул бы совершить такую операцию».
Таково повествование знатока дела из его практической жизни, из которого видно, что такие страховые сделки счита​лись совершенно неприличными для крупных и зарекомендо​вавших себя фирм.
Но срочный рынок служит страховым учреждением не только для рассчитанных на далекое будущее заморских сделок, но и для сделок внутри страны. Фабрикант при покупке сырья старается защитить себя от возможного падения цен продажей на срок фабриката.
Когда в Германии стала развиваться современная муко​мольная промышленность, вытеснившая мельницу, работавшую за плату или на заказ, началась срочная торговля мукой. Крупные мельницы продавали на срок свою муку и на срок же покупали   зерно.   Закупкой   зерна   они   могли   на   долгое   время

вперед обеспечить свое производство сырым  материалом и из​готовить покрытие запроданной муки.
В текстильной промышленности срочная сделка в форме торгово-правовой сделки на поставку также играет крупную роль. Чтобы обеспечить себе плату за пряденье, прядильщик в один и тот же момент совершает закупку сырья, хлопка и за​продажу пряжи. Пожелай он выполнить сначала одно, а потом другое, и он легко может пострадать от колебания цен на хлопок.
Ткач, приемщик изготовленной бумагопрядильщиком пряжи, находится в том же положении, что и сам бумагопря-дильщик. Пряжа тоже подвержена изменениям конъюнктуры; и ему поэтому приходится одновременно заняться сбытом своего фабриката и закупкой пряжи.
Приемщиком для ткача является мануфактурист. К нему относится то же, что сказано о его предшественниках.
Розничный торговец, принимающий товар от мануфакту​риста, не может ждать, пока в магазине полки станут пустые. Он делает свои заказы на будущий срок, может быть, весной на осень и наоборот. Таким же точно образом ткач получает свои заказы от мануфактуриста. Зти примеры показывают, насколько срочные операции и вне рамок биржи служат целям упрочения цен.
Можно было бы привести также множество примеров из истории промышленности в доказательство страховых функций срочной торговли.
Третья великая задача срочной торговли, играющая роль уже на фондовом рынке, есть уравнение цен. Но и в отношении этой функции условия срочной торговли товарами иные, чем в торговле ценными бумагами. Производство ценных бумаг ограничено, производство же товаров не ограничено. Акционер​ное общество, имеющее капитал в 20 миллионов, может поста​вить на биржу самое большее 20 000 акций, если бы операции и совершались с большим числом. Это граница возможного. Для товаров пределы производства неизвестны, курс их не так легко поддается воздействию, как на фондовом рынке.
В обоих случаях срочная торговля является фактором для установления равновесия цен. Если предвидится хороший сбор кофе или другого торгуемого на срок товара, биржа с большой степенью вероятности знает, что в те месяцы, когда урожай появится на рынке, отмечены будут низкие цены. Поэтому товар на эти месяцы продается дешевле. Но такие сделки на срок отражаются уже обратным путем и на ценах данного мо​мента, так как обладатель товара, соображаясь с более низкими
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ценами в будущем, теперь уже сбывает его; в противном же случае тот, кто предвидит более высокие цены, сохраняет при себе свой товар, а не продает. Так срочные покупки влияют обратно на наличные операции и ведут таким путем к уравне​нию цен. Американский хлопок, например, по крайней мере, в 2/з своих выносится на рынок за время с сентября по декабрь. Казалось бы, ввиду того что предложение в эти четыре месяца более, нежели в следующие восемь месяцев, цены в это вре​мя должны стоять весьма низкие и позже сильно возрастать. Однако этого нет, ибо срочная торговля заботится об урав​нении.
Может далее случиться, что в одном пункте мира цена какого-либо товара высока, а в другом низка. В таком случае срочная торговля заботится об уравнении цен в пространстве, раз​нося на крыльях электричества свои ордера, продавая туда, где чувствуется недостаток этого товара, и покупая там, где он име​ется в избытке. Поэтому уравнение цен есть вместе с тем пока​затель уравнения запасов. Поэтому же во всех тех случаях, когда срочная торговля не связана с крупными колебаниями цен, она отмирает. Срочная торговля спиртом могла существовать лишь до тех пор, пока не было вмешательства в дело установления цен с другой стороны. С появлением центральной конторы для про​дажи спирта срочная торговля им постепенно исчезает с товарной биржи. Срочная торговля керосином также прекратилась с тех пор, как «Standart oil trust» сделал невозможным большие коле​бания цен. То же мы замечаем и в торговле углем и железом. Рейнско-вестфальский угольный синдикат твердо устанавливает цены, и они не подвержены более свободной игре сил, власти спроса и предложения. Вследствие атого на биржах Дюссель​дорфа и Эссена нет теперь срочной торговли углем. То же можно сказать о железе. Следовательно, где вместо резко-зигзагообраз​ной линии цен явятся мелкие вибрации, там срочная торговля не может более выполнять своей уравнительной функции, умеряю​щей, как парашют падение, стремительный размах цен. Поэтому она на таких биржах постепенно исчезает.
Наконец, можно видеть еще преимущество срочной торговли в том, что она имеет тенденцию расширять рынок. Она соз​дает большой круг заинтересованных в деле лиц. В отношении товаров она втягивает также в свою сферу банковые капиталы, отдающие свои деньги для пролонгации срочных сделок (опера​циями репорта). Правда, расширение рынка — это обоюдоострый меч, ибо в срочную торговлю товарами втягивается много лиц, которые преследуют чисто спекулятивные интересы и которыми мы подробно займемся еще позже.

Теперь мы подошли к недостаткам срочной торговли. Один   из   крупнейших   недостатков   срочной   торговли   тот, что она во многих случаях   влияет на производство не улучшаю​щим, а напротив, ухудшающим образом в смысле качества товара. Предметом срочной торговли служит определенное, обязательное на бирже качество поставки, тип. Производитель вовсе не заинте​ресован в том, чтобы доставлять более дорогой товар, чем требу​ется биржей. И когда товар бывает лучше типа, является опас​ность искусственного ухудшения его. Мы видали уже, что бывали случаи,  когда сельские хозяева бросали  куколь  в  хлеб.  Когда урожай   кофе  сорта   «Сантос»   оказывается   хорошим,   спрос   на худший кофе для срочных операций часто очень большой,  ибо этим кофе пополняют партии, чтобы не поставлять высшего каче​ства,   чем   требуется   стандартом.   На   территории   гамбургской вольной гавани устроены большие сортировочные помещения для кофе, в которых занято несколько тысяч работниц. Обязанность их — удаление из кофе сора, камешков или вонючих бобов. Зна​чит,  срочная  торговля  не  только  лишена  тенденции   улучшать товар, она склонна, напротив, ухудшать его. В этом отношении поучительно   то,   что   сказал   в   биржевой   анкетной   комиссии ван Гульпен, сведущее в торговле кофе лицо. Он изложил сле​дующее: «Кроме прочих влияний срочные операции дурно отра​жаются на кофейной торговле тем еще, что портят нам во многих отношениях  товар».   Причину   этого  печального  обстоятельства названное  сведущее  лицо  видит  в  том,  что  спекулянты  своим вступлением преграждают потребительским жалобам движение по инстанциям. Он говорит: «Производитель, вообще говоря, должен приспособлять свой товар к потребителю. Потребитель жалуется (если товар дурен)  розничному торговцу    розничный торговец оптовику,  оптовик импортеру,  а тот экспортеру,  и так жалоба проходит по обычной цепи вплоть до производителя. Произво​дитель  вынуждается,   наконец,   все  более  улучшать  свой  товар и приспособлять его к потреблению. Срочная торговля, напротив, втискивается  между  производством  и  потреблением...  В  конце концов производитель,  как это всего чаще бывает в последние годы, видит перед собой лишь спекулянта, принимающего у него товар. Но спекулянт не передает далее жалоб. Вследствие этого улучшение товаров пошло далеко не так,  как могло бы пойти. Между   тем   бразильский   кофе   как   раз  страшно   нуждается   в улучшении.   Но  торговля  бразильским  кофе  срочная.   Поэтому качество зависит исключительно от урожая  и вовсе  не от ста​рания бразильцев, потому что они ведь могут продать кофе и в том случае, когда он плох; срочная торговля ведь принимает и клас​сифицирует его».
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Обыкновенно срочная торговля несомненно имеет стремление распределять риск. Если какая-либо бумага или товар какой-нибудь падает в цене на 50%, то этот убыток падает не на одного человека, а распределяется, может быть, на спины десяти, двадцати, тридцати или пятидесяти лиц. Спрашивается, однако: на кого же в конце концов падает убыток? Кто тот, кто уже не может перевалить его с себя на другого? Тут из многих примеров практической жизни оказывается, что срочная торговля валит риск на более слабые плечи. В наличной торговле риск несет всегда обладатель товара, то есть в первую голову производитель. Если цена падает, то теряет производитель. Когда товар пере​ходит в другие руки, несет риск второй обладатель и т. д. Кто производит, например, рельсы, тот несет риск до продажи их. С этого момента несет его покупатель, скажем, промышленное предприятие, железнодорожное общество. Этот второй облада​тель в экономической жизни сильнейший. В срочной же торговле покупщиком является какой-нибудь спекулирующий ремесленник или не очень хорошо обставленное в финансовом отношении лицо; здесь риск переносится на более слабые плечи. Вся большая группа профанов, спекулирующих на бирже, но недостаточно осведомленных, потому что не могут так изучить конъюнктуры того или иного товара, как торговцы, специализировавшиеся в этом   товаре,   является   благодаря   этому   носительницей   риска.
Возьмем для примера срочную торговлю хлебом. Крупный торговец, импортирующий хлеб за границу, обеспечивает себя на срок. Он состоятельный человек, сваливающий риск возможного падения цен на мукомола. Но и тот обыкновенно осторожен и в свою очередь валит риск на пекаря. На него-то риск и падает, ибо он лишен виаможничи придавать свой товар на срок. Фактически риск переносится, таким образом, с плеч состоятельного него​цианта и достаточного мукомола на плечи менее состоятельного пекаря.
Мы ознакомились со срочной торговлей как с фактором, задерживающим и умеряющим колебания цен. Но это в том случае, когда срочная торговля судит о будущем правильно. В противном же случае колебания цен не сглаживаются, а обос​тряются. Важен здесь вопрос, часто или редко спекуляция впадает в ошибки. Этот вопрос до сих пор мало подвергался научному исследованию. Однако имеются некоторые работы. Известный политэконом профессор Густав Кон собрал срочные цены ржи за 52 периода срочных сделок и по сопоставлении их с ценами на наличную рожь нашел, что спекуляция в 51 случае не угадала будущих цен; в том числе в 20 случаях срочных операций на​перед платилось за хлеб больше наличной цены, причем средняя
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погрешность с избытком выше средней погрешности с недостат​ком. Канторович также попытался статьей в «Schmollers Jahr-biicher» за 1891 год, в которой можно видеть продолжение коновской, показать, как мало, собственно, срочная торговля пред​видит движение цен. Он пришел к выводу, что обыкновенно срочные цены значительно разнятся от цен, по которым совер​шаются в соответственный срок обороты наличных товаров. Если в феврале цены на май установились в 100, а в мае цена оказалась в действительности 120, тогда срочный рынок не выполнил своей задачи. Тот, кто продал к этому времени на срок, терял; тот же, кто продал наличный товар, выиграл. Условия конкуренции извращены. Одному пекарю, например, приходится строить свое производство на цене в 120, а другому — в 100. Если цена, наоборот, упадет со 100 на 80, то также создается несообразность. Кто купил на 100, находится в менее благо​приятных условиях, чем его конкурент, плативший на наличном рынке лишь 80.
Но во всех тех случаях, когда спекуляция ошибается, то есть неправильно судит о предстоящем движении цен, срочная тор​говля усиливает еще колебание цен. Предположим, торговцы на срок, ожидая повышения курсов, закупили на позднейший срок большие партии какой-либо бумаги или какого-либо товара. Вдруг на какой-нибудь границе грянет пушечный выстрел, случится крупное политическое осложнение внутри страны или затопит или частью разрушит грозой какой-либо горный промысел, акции которого ввиду его доходности сильно поднялись в цене,— и спекуляция ошиблась в расчете и должна покрывать себя проти​воположными операциями. Тогда происходят более сильные колебания цен, чем при иных условиях.
Наконец, срочная торговля имеет тот большой недостаток, что она облегчает спекуляцию и открывает возможность многим элементам, которым собственно нечего делать ни на бирже, ни в срочной торговле, производить крупные операции с помощью относительно небольшого вклада в какой-нибудь банк. Этот недо​статок, коренящийся в упрощенном механизме срочной торрйвли, мы ближе рассмотрим еще в главе о спекуляции.
Из всего изложенного можем заключить, что срочные опера​ции, несмотря на свои неудобства, имеют свой расчет, что это более верно в отношении товаров, чем в отношении фондов, но что для кругов, непричастных к торговой деятельности, эти операции служат только средством для удовлетворения страсти к наживе. Новейшее законодательство пытается сообразно с тем определить круг лиц, имеющих право заключать срочные сделки, например, с хлебом и т. п.
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БИРЖЕВАЯ СПЕКУЛЯЦИЯ
Хозяйственная основа спекуляции и спекуляция как игра.
Спекуляция на повышение и понижение.
Спекуляции на наличном рынке
и спекуляции на срочном рынке.
Биржевой и банковый кредит. Профаны на бирже. Сделка на разность в юридических конструкциях
и в деловой жизни.
Участие публики в биржевых делах до издания Биржевого закона. Периоды спекулятивного увлечения.
Способы завлечения публики.
Фавориты спекуляции. Корнеры.
Значение спекуляции во время франко-прусской войны.
Действие спекуляции на психику человека. Создание больших состояний путем спекуляций.
При всяком исследовании биржевой спекуляции должно раз​личать два вида спекуляции: имеющую расчет и не имеющую его. Последняя основана на пари и игре, то есть на стремлении к барышу без обдуманности, без расчета, без умственного труда, причем удача или неудача зависят только от случая. Разумная же спекуляция опирается на экономические соображения. По мет​кому определению биржевой анкетной комиссии, это тот умствен​ный труд, который из опыта прошлого и наблюдения настоящего умозаключает о будущем и на основании такого заключения предпринимает хозяйственное дело, чтобы извлечь из него имуще​ственные выгоды.
Спекулянт должен правильно читать в книге прошедшего, правильно судить о настоящем и правильно заключать о будущем. Спекулянт, говорится в маленькой лет сто назад вышедшей книжке, это тот, «кто по вероятном расчете последствий решается на предприятия, исход которых покрыт мраком будущего, успех которых зависит от будущего» . Деятельность его есть необхо​димое средство для правильного распределения производства в пространстве и во времени. Спекуляция многоока. Слово «spe-culari» значит зорко смотреть вокруг. Она заглядывает во все страны, смотрит, где недостаток товара и где товара излишек. Благодаря ее многоокости и ее предусмотрительности происходит
1 G. Meisner. Die Spekulationswissenschaft fur denkende Geschaftsmanner. Берлин,   1811, с. 7.
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сравнение избытка и недостатка. Деятельность эта нелегка. Спекулянты всегда должны иметь перед глазами весь мировой рынок, точно следить за запасами и подвозом. Правильная и разумная спекуляция требует основательных знаний и опыта. Следует, как говорит Гомолль, постоянно быть настороже, чтобы выследить надлежащий момент для сделки. Это может лучше всего сделать профессиональный биржевой спекулянт с острым взглядом личной заинтересованности. Он действует и так и сяк, вступает в самые различные комбинации и твердо верит в слова Лассаля: «Чем значительнее и точнее оценки известных обсто​ятельств, на которых построен умный расчет спекулянта, тем больше вероятность, что бесконечно большая сумма неизвестных обстоятельств изменит результат»1.
Этим различением могущей быть оправданной и не имею​щей оправдания спекуляции разрешится в то же время вопрос, представляет ли спекуляция необходимый фактор хозяйственной жизни, полезный для целого, или же это вредитель, которого надо одолеть и устранить.
Рассмотрим же здесь ближе деятельность биржевых спеку​лянтов.
На каждой бирже есть две группы спекулянтов. Одна извлекает выгоды из повышения, другая — из понижения цен. Первая спекулирует на повышение, последняя на пони​жение.
Повышение знаменует избыток спроса, понижение — перевес предложения. Спекуляционные интересы биржи неоднородны, а часто противоположного характера. Это происходит вследствие различной оценки положений и событий. Одна партия считает какой-либо шаг правильным, другая — ложным. От других пар​тий они отличаются лишь тем, что переход из одной в другую совершается очень легко. Ни с одной из обеих групп спекулянт не связан кровно.
Борьба между обеими партиями — если здесь позволено бу​дет это выражение — происходит следующим образом. Повыша​тели действуют против понижателей покупкой, а понижатели против повышателей продажей. При этом важно, какая партия одержит верх, или силы их сравняются. В последнем случае, когда партии противопоставляют одна другой равные силы, цены уравниваются. Может наступить, однако, время, когда одна из партий совершенно отстранится, предоставляя поле битвы другой. Тогда мы живем при конъюнктуре спекуляционного подъема и расцвета или же в эпоху безрадостного понижения.
Ferdinand  Lassales  politische Reden u.  Schriften. Лейпциг,  т.   Ill,  с.   30.
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Вообще публика склонна считать повышение выгодным, а понижение убыточным и видеть в первом воплощение доброго, а в последнем воплощение злого начала коммерческой жизни. Но это неправильно, ибо что согласуется с народнохозяйственными интересами, то зависит исключительно от обязательств. Бывают экономические положения, когда перегруженный рынок очища​ется спекулятивными сделками на понижение, не могущими дер​жаться долго, как переполненный пылью и углеродом воздух очищается бурей.
Но повышение и понижение имеют определяющее влияние на распределение имуществ и доходов.
Спекуляция практикуется на бирже как в наличных, так и в срочных операциях. Но в первых спекуляция представляет мень​ше выгоды. Поэтому главной ареной спекулянтов является сроч​ный рынок, облегчающий спекулятивные предприятия во всех отношениях.
Различие между спекуляцией на наличном и срочном рынке определяется следующими пунктами.
1. На наличном рынке спекулянт может извлекать выгоды
лишь из повышения курсов,  но никак не из падения их.  Спе​
куляция на понижение здесь невозможна.
2. Спекулянт  не  может  купить  больше  товара,   чем  есть.
Спекуляция его ограничивается количеством товара, находяще​
гося налицо.
Спекулянту необходим большой капитал. Наличную сделку можно заключить, как мы видели, и на самую небольшую сумму. Но сделка с 300 марками прусских консолей для спекулянта не составляет дела, составить его могут 300 000 марок. Но чтобы платить такие гуммы, необходимы огромные деньги, так что круг относящихся сюда лиц весьма тесен.
Совсем иного характера соответственные условия при сроч​ных операциях.
1. Здесь спекулянт может выиграть не только на повышении, но и на падении цен. В этих операциях он продает ценные бу​маги или товар, которыми вовсе еще не владеет. Такие продажи называются пустыми, или бланковыми, продажами, а самого спе​кулянта называют бланкистом. Понижатель продает, следова​тельно, товар или ценную бумагу с намерением приобрести ее дешевле до наступления срока поставки и таким образом выпол​нить свое обязательство. Это невозможно, как сказано, при сделке на наличные.
2. Спекулянт может в срочной сделке покупать также фик​тивные партии. Он в своих операциях не ограничен существую​щим в данный момент количеством. Если существует 20 милли-

онов какого-либо фонда, то теоретически мыслимо, чтобы он про​дал больше этой суммы, то есть непокрыто. Хороший знаток биржи А. Гомолль говорит в своей названной уже книге «Die kapitalistische Mausefalle (Katechismus fiir Privatkapitalisten)» (Лейпциг — Лондон, 1908, с. 145): «Даже в отношении акций с крупным капиталом почти всегда можно показать, что суммы, сделанные per ultimo, далеко превышают акционерный капитал». Таким образом, срочные операции имеют совсем иной радиус, чем наличные сделки.
С этой точки зрения понятны также суждения вроде следую​щих. В биржевой анкетной комиссии одно из сведущих лиц Зуль-цбах сказал, что спекуляция необходима для поддержания вели​чия биржи, а в другом месте: «Заявляю определенно, без спе​куляции биржа была бы парализована, ибо колебания были бы страшные, если б покупалось лишь то, что нужно сегодня или что желательно иметь завтра».
3. Срочными операциями спекулянт может спекулировать без значительного капитала. Миллионные покупки можно компенси​ровать миллионными продажами, и в худшем случае придется лишь уплатить разницу. Справедливо указывает юстиции совет​ник Винтерфельд, что «если бы публике дан был выбор между наличными бумагами и бумагами на срок, то она предпочла бы последние, потому что с ними операции крупнее, ликвидация сделки проще и при такой сделке надо сделать только известный взнос банкиру и нет нужды вложить весь капитал». Кон же гово​рит в своей книге о срочной торговле хлебом: «Без срочных операций хлебной торговлей можно было бы заниматься лишь в известных пределах и только богатым людям, ибо купец мог бы покупать лишь такое количество хлеба, какое он в состоянии немедленно оплатить, и продавать такое, какое всостоянии немед​ленно поставить, благодаря чему оборот значительно потерял бы в своей скорости к великому вреду для народного хозяй​ства».
Срочная спекуляция может быть построена либо на бирже​вом, либо на банковом кредите, которым пользуется спекулянт. «В высшей степени сложная юридическая конструкция биржевого кредита вырабатывалась капиталистическим духом наживы в те​чение тысячелетий» . Дело обстоит так. Если учет низкий, то банки в состоянии предоставить биржевой спекуляции огромные суммы. Размер задатка или обеспечения зависит вообще от сте​пени риска, то есть от величины могущих произойти колебаний цен. Капитал дается банкиром в кредит. Часто дело идет лишь о
Kuhland.   System der  politischen  Okonomie,  т.   III.  Берлин,   1888,  с.   138.
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небольших суммах, не имеющих никакого отношения к величине спекулятивного обязательства.
Благодаря указанным выше преимуществам срочная биржа издавна служила большим магнитом не только для профессио​нальных биржевых спекулянтов, но и для стоящей вне биржи публики. И человек без биржевого опыта также не имел нужды ни в значительном капитале, ни в знакомстве с делом, ни в магазинах и т. п. Мы позже увидим еще, до каких невероятных размеров дошло благодаря этим преимуществам участие элементов, кото​рым на бирже собственно совершенно нечего было бы делать. Срочная торговля служит поэтому настоящей удочкой для спе​куляции.
Однако ж нет объективного признака для распознавания, имеем ли мы в отдельных случаях легальную, служащую разум​ным хозяйственным целям спекулятивную операцию или простую игру. Все попытки к изысканию отдельных признаков надо при​знать неудавшимися.
Больше всего распространения и веры получило у нас, осо​бенно у аграриев, представление, будто каждая сделка, осно​ванная исключительно на расчете разницы, есть не что иное, как игра, пари о предстоящем повороте цен. Но это неверно. Поня​тие сделки на разность — лишь юридическая конструкция, объяс​няемая незнакомством юристов с фактами реальной жизни.
Мы рассмотрели выше конструкцию срочной сделки и ви​дели, что большая часть сделок в действительности не выполня​ется. Можно установить приблизительно, сколько срочных сделок заканчивается одной уплатой разности. Сведения, касающиеся кофейной срочной торговли, сообщает ликвидационная касса. Со-гласло этим сведениям, лгииь иколо 3% действительно поставля​ется. В хлебной торговле дает приблизительное понятие о том же число передаточных надписей на прежних извещениях. По сообщению сведущего человека Зобернхайма в биржевой анкете, такое извещение имело на себе в среднем от 20 до 30 надпи​сей. Соответственно этому лишь двадцатая или тридцатая часть операций реализована была в действительности поставкой.
Однако совершенно неверно было бы на основании этого чрезвычайно часто случающегося на практике расчета разниц гтроить понятие особого вида сделки на разность   . Сделок, кото-
1 Так, например, государственный советник Муль («Missbrauche an der Bor-se». Лейпциг, 1892, с. 19) говорит: «Под сделками на разность разумеют фик​тивные сделки, облеченные в форму срочных сделок, то есть договоров на постав​ку, из которых вытекает, однако, право или обязанность не поставить, а лишь упла​тить разницу между договорной ценой и ценой, установившгйся на бирже в реши​тельный день».
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рые заключались бы на тех основаниях, что будет только упла​чена и получена разница, нет. Ни в одном из случаев, когда уплачивается разница, мы не находим формального соглашения о том. Разность не является объектом договора, заключаемого сторонами. Отсутствуют все внешние признаки, которые указы​вали бы, что имелась в виду одна только разность. Объективно нет никаких оснований решить, имеем ли мы дело с чистой игрой или хозяйственно необходимой операцией. Именно бирже​вая анкета выяснила этот вопрос и собрала много материалов, относящихся к природе сделок на разность. Приведем некоторые примеры.
Один баварский винокуренный завод, чтобы обеспечить себя против возможного вздорожания сырого продукта, купил на вен​ской бирже кукурузу на поставку. Но впоследствии выяснилось, что урожай картофеля вышел лучше, чем можно было предпола​гать вначале, и что вследствие этого фабрикация спирта из кар​тофеля выгоднее, чем из кукурузы. Ясно было, что кукурузу надо обратно продать на бирже, где она куплена, и вместо нее купить более дешевый картофель.
Другой пример, также показывающий, что правомерная сроч​ная сделка может по важным причинам превратиться в сделку на разность, передает гамбургский торговец кофе ван Гульпен: «Я сам попал однажды в такое положение, что должен был совер​шить сделку на разность, хотя в то время сильно противился введению срочной торговли». (Речь шла о введении кофейной срочной торговли в Гамбурге в противовес конкуренции Гавра, все более возвышавшегося, благодаря своей срочной торговле, до уровня первого кофейного торгового пункта).
«Я купил кофе в Бразилии и продал его в Голландии на срок. Кофе был погружен. Грузитель сообщил мне неверный срок погрузки. Разница была в несколько дней. Но хуже всего было то, что на корабле появилась желтая лихорадка, и он должен был остановиться в пути. Он потерял экипаж, не мог вернуться домой и опоздал на недели. Я купил свой кофе в октябре и рассчитывал поэтому — путь длится четыре недели — на возможность поставить в ноябре.
Что же мне осталось делать, как не урегулировать разницу со своими контрагентами? Таким образом, получилась сделка на разность, но она начата была вполне правильно на товар. Это было счастье, потому что, будь я вынужден закупить товар, я потерял бы много денег».
Другой пример. Дело было в 1891 году. Вследствие запре​щения вывоза из России, цена ржи поднялась до 260 марок, а цена спирта превзошла 50 марок. В то время, по рассказу хле-
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боторговца Майера, один близкий ему видный помещик спросил его, как ему поступить, чтобы обеспечить выгоды за своим хозяйством. Он сказал: «При цене ржи в 260 марок и спирта почти в 54 марки я при своих издержках производства наверно мог бы заключить чрезвычайно выгодную сделку; но—теперь июль месяц — я смогу молотить свой хлеб лишь в октябре или ноябре, а спирт изготовлю лишь на исходе осени или к зиме. Что мне тут делать?»
Майер ответил ему следующее: «Тогда вам ничего не оста​ется, как продать на срок на берлинской товарной бирже то количество ржи, которое вы будете молотить, а количество спирта, которое вы думаете выкурить, тоже продать на срок — на октябрь, ноябрь, декабрь».
Помещик: «Но я ведь не могу к тому времени поставить, это не соответствует тому моменту, к которому я получу про​дукты; да нет у меня и качеств, необходимых для поставки. Я не могу поставить в Берлин».
Майер: «Тогда возьмите момент, к которому вы вообще продаете свои продукты, покройте себе в Берлине проданное количество и продайте наличный товар на месте или в непосред​ственной близости».
Помещик понял это, но его взяло сомнение, сможет ли он вымолотить столько, сколько должен будет поставить. Поэтому он сказал: «Этим я совершаю собственно срочную сделку, и могло бы случиться, что в конце октября или в конце ноября я должен буду поставить сделанное количество, а я не смогу, это мне неприятно».
Майер: «Хорошо, тогда ясно выговорите себе, что вы за​ключаете чистую сделку на разность, то есть намерены в конце октября или ноября сравнить сделку обратной покупкой, а свои продукты продадите наличными, как ежегодно».
Из этого совета, которому землевладелец к большому вреду для себя не последовал, видно, что это лицо действовало бы совершенно солидно, если бы продало на берлинской товарной бирже свой хлеб и спирт на срок, и что было бы даже вполне правильным поступком, если бы он в намерении использовать эту срочную сделку лишь для покрытия и снова купить соответ​ственное количество, чтобы затем продать свои наличные про​дукты, вполне определенно договорился о чистой сделке на раз​ность. Отсюда следует, что при некоторых обстоятельствах и чистая сделка на разность может быть законной, не подле​жащей приостановке сделкой.
До 1891 года высший имперский суд не считался с возра​жением, что поставка не была выговорена, что предметом сделки

была лишь разница, что, следовательно, речь идет лишь о пари. Ибо на практике и в договорах всегда значилась действительная поставка. Случаев, когда договорено было бы, что сдачи и приемки не последует, а будет лишь уплачена разница, как сказано уже, не было. Разумеется, какой-нибудь агент в ответ на возражение, что на такие большие суммы нельзя ведь рассчи​тывать, мог сказать: это вовсе необязательно, дело лишь в разнице. Но в записках о заключении сделки это никогда не оговаривалось. Никакого особого типа договора не существова​ло, следовательно. Но так как нет никаких объективных призна​ков для отличия правомерных сделок на срок от неправомерных, то искали субъективных. Таких субъективных признаков боль​шое множество, например, имущественное состояние, социальное положение и т. п. По ним юристы надеялись сейчас распозна​вать, имелась в виду реальная сделка или перед ними лишь фиктивная. Суды стали на ту точку зрения, что известные внешние признаки могут дать ответ на вопрос, идет ли дело об одном лишь выигрыше разницы или нет. И высший германский суд также изменил с 1892 года свои взгляды и стал заключать по известным внешним признакам о молчаливом уговоре. Ко всем таким случаям применялось постановление закона, соглас​но которому претензии, проистекающие из игры или пари, не подлежат судебному рассмотрению.
Поэтому, если сапожник покупал 500 мешков кофе, это была игра. Один рантье спекулировал с помощью одного кельн​ского банкирского дома фондами, сахаром и хлебом, причем сахаром на парижской бирже. Имперский суд заключил из это​го, между прочим, что рантье по своему положению ни в сахаре, ни в хлебе надобности не имеет, что за сахар, в случае востре​бования его, он должен был бы платить пошлину, что действи​тельная   поставка   молчаливо,   следовательно,   исключена   была.
Из сделки на очень большие суммы, превосходящие сред​ства данных спекулянтов, суды также заключали, что поставки в виду не имелось и перед ними лишь игра. Поэтому с разных сторон раздавались требования выраженного в законе постанов​ления, что лишь тот может требовать поставки, кто сам в состоя​нии или готов уплатить полную стоимость.
Но внешние признаки изменяют во многих случаях. И в этом снова была заслуга биржевой анкеты, что она случаями из практической жизни выяснила несостоятельность всей юри​дической конструкции. Ограничусь приведением двух примеров, показывающих, как трудно и несправедливо бывает часто по профессии заключать, совершает ли данное лицо правомерную или неправомерную сделку на срок.
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«Однажды,— рассказывает Зобернхайм, владелец большой хлебной комиссионной фирмы в Берлине,— зашел ко мне в ком​нату человек, которого я совершенно не знал. Он представился, легитимировался, сделал взнос наличными и заключил сделку. Речь шла о срочной сделке с хлебом. "Чем Вы занимаетесь?" — "Теперь я рантье".— "По какому же случаю вы хотите теперь заключить сделку с хлебом?" — "Я был раньше хлеботоргов​цем".
Должен сказать, что, если бы меня спросили, желает ли этот человек только играть или он станет принимать, я, вероят​но, усомнился бы. Но послушайте дальше. В один прекрасный день этот господин пришел с туго набитым портфелем и принес деньги для приемки.
Итак, я думаю, что мы сами не можем знать наперед намерений сторон и не имеем также права спрашивать их о том. Либо мы не получим от этих лиц никакого ответа, либо получим отказ».
В другом месте этот же эксперт рассказывает о таком слу​чае: «Есть у меня клиент, который ведет со мной дела уже около трех лет. Живет он в провинции. Он пишет: у нас овса мало, купите на поставку овса! Хорошо. Подходит срок, и я говорю ему: скоро наступает момент извещения, что вы сдела​ете? Он отвечает: как у вас поставляют? Пришлите, пожалуйста, образцы! Я посылаю ему разные образцы и говорю: вот каче​ство, которое я могу поставить. Тогда он говорит: нет, слушай​те, это для меня не подходит. Продайте, пожалуйста, на срок! Какое же мне суждение составить себе, хотел ли он только спекулировать или действительно принимать!* Нельзя ведь су дить, мог ли человек, может быть, достать в Зондергаузене овес много лучшего качества, или он потому отчасти так решил, что я здесь мог продать с барышом. Я не имею средств выяс​нить это и не могу их представить себе. Если б мне через два месяца надо было ответить, почему я тогда заключил сдел​ку, то я этого совершенно не знал бы. Никаких объяснений я не мог бы дать».
Эти примеры показывают, что и внешние признаки не представляют верного критерия, имеем ли дело с правомерной сделкой на срок или с неправомерной сделкой на разность. Но это и вполне естественно. Ибо и нет вообще никаких опре​деленных отличительных признаков. Форма всюду одна. Разли​чие исключительно в мотивах. Но мотивы это нечто субъектив​ное, нечто внутреннее, едва ли распознаваемое извне. Поэтому вопрос об установлении заметных извне различий между эко​номически правомерной сделкой на срок  и чистой  игрой  отно-

сится к неразрешимым. В отдельных случаях с большой сте​пенью вероятности предположена будет игра, в других же слу​чаях, как в упомянутых только что примерах, это предполо​жение отпадает.
По отношению к участию публики в биржевой спекуляции можем различать в Германии два периода: до и после издания Биржевого закона. До 1896 года круг спекулировавших на бирже элементов был чрезвычайно велик, как мы это сейчас покажем подробнее. После издания Биржевого закона обстоя​тельства переменились.
Сама биржа иначе думает о причастности стоящей вне публики, чем незаинтересованный политэконом. Она считает это участие необходимым и полезным. Ведь лишь привлечение широких кругов к биржевой спекуляции придает необходимый резонанс операциям ежедневно орудующих на бирже спекулян​тов. Участие широких слоев имеет поэтому для биржи известные выгоды. «Нам нужна известная кулиса (подразумевается спекуляция) для поддержки срочной торговли»,— заявляет эксперт Канторович из Познани.— Участие частной публики придает делу известную текучесть». Одни спекулянты не могут поддерживать биржи. «Когда публики нет с нами, биржа — ноль... Нам нужна спекуляция для поддержания величия бир​жи»,— объявил франкфуртский банкир Зульцбах в биржевой анкетной комиссии. Рынок ведь благодаря этому значительно расширяется, и посвященному легче валить риск на неиску​шенного.
Важным неудобством является то, что при большом участии профанов влияние на цены приобретает на бирже не наиболее осведомленный торговец, а наименее осведомленный, то есть ил, кто не умеет судить о производстве, сбыте и других обстоя​тельствах. Таким образом центр тяжести суждений о положении курсов переносится из круга торговцев на мало или совсем неосведомленных. Подумать только, что понимает офицер или школьный учитель в кофейной торговле?
Рассмотрим еще подробнее состав внестоящей публики и причастность ее к биржевой спекуляции в том виде, как это было до издания Биржевого закона.
Первый период усиленной спекуляции, привлекший к опе​рациям на бирже огромную массу, совпадает с первой половиной 1840-х годов. Предметом спекуляции были железнодорожные акции или временные свидетельства, то есть свидетельства о сделанных в счет акций взносах. В 1841 году торговля желез​нодорожными акциями на берлинской бирже началась. В 1842-м прусское  государство  приняло на себя  гарантию за  минималь-
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ную доходность основного капитала. В 1843-м оно, следуя тому же принципу, обеспечило железнодорожным бумагам неприкос​новенность сиротских капиталов и вкладов. Ввиду этих именных указов   спекуляция   возросла   чрезвычайно.   Большой   зал   для игры в фаро временными свидетельствами открылся, и началась единственная  в  свое  роде  спекуляционная  ярость.   Лессер  на​глядно   изобразил   в   одном   маленьком   сочинении   по   истории берлинской   биржи   и   торговли   железнодорожными   акциями участие публики в развившемся ажиотаже:  «Тут купцы извле​кали   большую   часть   капиталов,   вложенных   в  другие   верные дела;   там   торговцы   совершенно   забрасывали   свои   товарные дела,  пропитывавшие  их  и семьи их,  и спекулировали времен​ными свидетельствами. Доктора, ученые, чиновники, помещики, офицеры,   фабриканты,   ремесленники — все   спекулировали;   а где  мужчины  еще  колебались,   их  подстрекали женщины,   осо​бенно   страстно   увлекавшиеся   ажиотажем   этой   игры.   Нужды нет,   что   благодаря   этому   рушился   мирный,   спокойный   брач​ный союз и домашний режим, что тут остывал жар призвания, что   там   грозили   иссякнуть   действительные   источники   жиз​ни.   Что   за   горе,   когда   за   суетливым,   полным   надежд   днем следовала   бессонная,    полная   тревоги   ночь.   Повсюду   в   са​лонах,   как   на   базарной   площади,   днем   и   ночью   был   ведь один-единственный    центр    всеобщего    интереса:     спекуляция железнодорожными  бумагами.   Для  многих  тысяч  стало  почти невозможным,    по    крайней    мере,    совершенно    безразличным говорить о каких-нибудь иных вещах, будь то даже самое воз​вышенное   или   самое   низменное.   Всякие   различия   сословные, религиозные, возрастные исчезли, и действительно можно было воскликнуть:
Акциями торг и смерть — их царствие едино, Всех людей они равняют в миг единый.
С демонической силой властвовал над умами мутивший сознание лицемерный дух ажиотажа, очаровывая людей обман​чивыми картинами, так что те, ослепленные, не могли замечать того несчастья и погибели, что сеялись вокруг них одной рукой в то время, как другая манила блеском золота!»
В 1844 году азарт игры этими временными свидетельствами достиг высшей точки, и правительство увидело себя вынужден​ным вмешаться. Оно объявило срочные сделки с временными свидетельствами недействительными, если указанные в них взносы составляли меньше 40%.
Такие периоды спекуляционной горячки повторялись и в позднейшее время. Наиболее известна эпоха грюндерства после

франко-прусской войны, за которым после двух-трех лет расцве​та последовали ужасные банкротства. В описании своей жизни доктор Штроуссберг, бывший железнодорожный король, сле​дующим образом характеризует эпоху грюндерства 1870-х го​дов: «Всем захотелось вдруг разбогатеть... Даже моих слуг, скопивших себе в течение лет несколько сот талеров, нельзя было удержать, несмотря на мои предостережения; и замеча​тельным образом эти бедняги всегда участвовали в самых что ни есть гнилых предприятиях. Мне забавно было наблюдать, как мой кастелян штудировал курсовой бюллетень и знал его наизусть. Ежедневно я слышал о сделках; капитал его все возрастал. Но конечным результатом была потеря всех его сбережений, потому что банкир его (кажется, промышленный банк Шустера) побудил его купить больше, чем он мог опла​тить, и таким путем он во время кризиса потерял все на курсо​вой разнице».
Насколько игорный азарт проник тогда во все круги насе​ления, ясно показано в следующем стихотворении.
Играет еврей,  и играет христианин, Играют лавочники и писцы, Играет трактирщик и с ним прокурист, А там адвокат и его копиист, Играют и жены и дети.
На улице, дома,  за пивом, вином, Во время обеда,  в постели, За картами, в певческом круге — Повсюду играют и крупно и мелко, Повсюду затеют пари.
Курс о> маг, поросят  и руна Единственный помысел ныне. Дыра буровая уж кажется раем, Паев половина стопы В шкафу вместо денег хранится.
Обмана храм гордо вздымается кверху, И пышным он блеском сияет, Манящие звуки чаруют наш слух, И внутрь, в ворота золоченые. Теснится народ оживленной толпой.
Но балка трещит уж одна и хрустит,
Грызет будто червь этот храм.
Но что же?  Вдруг ночью случилося бегство;
Еще и подумать никто не успел,
Как с громом уж рухнул конек.
Надежд схоронил под руинами много И ран причинил кровоточивых.
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Игрок истреблен, уничтожен —
Лишь грюндер один тут в игре победил.
Жертвой собак стал последний.
     Позже публика спекулировала в самых больших размерах сахаром и кофе. Пиллет рассказывает в своей книге  «Ruckblik auf   mein   Leben»   об   обстоятельствах,   предшествовавших  боль​шому  кризису   1889  года   в   магдебургской   сахарной  торговле: «Лавочникам,  ремесленникам  и  чиновникам  хотелось  спекули​ровать,   купить   сахару   и   заработать.   О   возможных   убытках никто не думал.  Это было так  просто:   купить,  продать  через несколько   дней — и   готовы   деньги   для   поездки   на   воды.   К сожалению,  находились  бессовестные  люди,  которые доводили до биржи такие поручения, усиливали гонку и нередко причи​няли таким образом жестокий ущерб». Приблизительно так же было в Гамбурге. Спекулировали все, начиная от няньки и кон​чая  высшей ступенью  социальной  лестницы,   а  иные  говорили еще, что сахаром спекулировали завсегдатаи кофеен и карточные клубы. Даже дамы на балу объединялись, по сообщению одной из первоклассных гамбургских фирм, для покупки партии кофе. Открывались    специальные     конторы,     составлявшие     группы служанок по десяти для покупки партии кофе.
Но и вне периодов спекуляционного подъема биржа вовле​кает  в   свой   водоворот   множество   элементов.   «К   сожалению, мне  опыт   показал,— говорит   Куссель,— что   швейцары,   двор​ники, развозчики пива, одним словом, люди низшего сословия, также служащие, чиновники, получившие маленькое наследство, поселяне   и   всякие   прочие,   чтобы   поскорее   заработать   в   так называемый решительный момент, а может быть, подстрекаемые друзьями и знакомыми,  кое-что чаработппшими,  гг,виря».   пины-таю-ка и я свое счастье, вложу-ка в это дело пару тысяч марок. Они отправляются к банкиру, дают депо и пытают свое счастье». Жертвы  этих  спекуляций  многочисленны.  И  биржа  имеет свое  поле,   покрытое  трупами.   Оно  усеяно  разрушенными  су​ществованиями. Самые тяжелые и страшные удары приходятся на срочный рынок. Он есть поле битвы для крупного капитала, на   котором   внезапные    нападения   и    насилия   следуют   друг за   другом.   «Бессердечные,   они   (игроки)   с   дикой   радостью, подобно кровожадным  гиенам,  карабкаются  по трупам  павших или уничтоженных, беспрерывно ища новых жертв и накликая новые   бедствия   на   своих   ближних»1.   Число   павших   на   этом поле сражения  не  поддается  никакому  учету.  Вместо больших цифр  мы   должны — как  бы  для   иллюстрации — удовольство-
1   «Die Opfer der B6rse».  Berlin,   1891, с. 4.

ваться немногими отдельными картинками. «Еще сегодня ут​ром,— сказал тайный советник правления Гамп 2 февраля 1893 года,— я держал в руках официальное донесение, что два офицера разорились спекуляциями». В финале часто пуля. Эк​сперт Хайманн рассказывает о следующем случае в Бреславле: «Ко мне пришел банщик и заявил: такой-то банкир проиграл мои деньги. Если я не получу обратно своих денег, то взорву биржу на воздух и застрелю себя. Я сообщил об этом прокурору как член торговой палаты. Он биржи не взорвал, а был посажен в тюрьму».
Методы вовлечения публики в биржевую игру различны. Иным это самим приходит в голову, других завлекают агенты, банковые циркуляры, газетные объявления и статьи. То вдруг к маленькому человеку, живущему вдали от сутолоки биржи, является с визитом изысканно одетый господин. Он шепчет ему что-то на ухо, показывает чек и говорит: это барыш от одной сделки. Ее получил такой-то. Или он описывает неизмеримые золотые богатства Австралии и Южной Африки, спрашивает, не желает ли тот, чтобы и к нему прилипло несколько золотых пылинок, и в заключение рекомендует ему сделку с золото​промышленными шерами в таком-то банкирском доме.
Эти уполномоченные, рассылаемые банками в незначитель​ные места, этот институт происходит из Франции. После фран​ко-прусской войны в Германию переселились многие немцы, жившие дотоле в Париже и знакомые с тамошним биржевым оборотом. Пользуясь своими познаниями и опытом, накоплен​ным во Франции, они создали новую отрасль промышленности: они собирали поручения для парижских банкиров, с которыми состояли в сношениях, и передавали им эти ордера для испол​нения. В Париже таких лиц называют ремизьерами, так как они получают ремиз, то есть частичную скидку куртажа (по-французски remise). Эти работающие, то есть принимающие поручения для иностранных банкирских домов лица, деятель​ность которых вскоре распространилась на все германские бир​жи и потом сосредоточились преимущественно в Лондоне, до​бывают поручения для своих комиссионных фирм следующим образом: они ходят от А до Z и предлагают всем купить бир​жевые бумаги, в результате чего на биржу посылаются поруче​ния. «Я мог бы рассказать вам про агентов,— говорил эксперт Майер членам биржевой анкетной комиссии,— имеющих в Аме​рике большие связи и переходящих здесь из дома в дом, скло​няя каждого портного и сапожника купить в Чикаго пшеницы или чего-либо другого, и таким образом лишают этих людей их состояния».
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Кейсснер рассказывает об одном ремизьере из Южной Гер​мании, запросившем в одном берлинском банке, можно ли ему там устраивать для него сделки. Банк согласился, и тому уда​лось заключить между одним школьным учителем и мелким, во всяком случае, не очень известным берлинским банком круп​ную сделку на срок, служившую потом предметом судебного разбирательства.
Недавно еще газета «Berliner Tageblatt» писала о пропа​ганде и приемах сбыта калийных ценностей, нередко лишенных всякой солидности. Калийные бумаги попадали в руки лиц, имевших самые маленькие сбережения. Посулы добычи и розо​вые краски, которыми рисуются богатства копей, приманивают публику. В одном большом городе Северной Германии в послед​нее время распродано было большое количество калийных ценностей, на которых население города потеряло крупные суммы.
Стараются также воздействовать на публику рекламой. В одной видной мюнхенской газете напечатано было как-то следу​ющее объявление:
«Небольшой суммой в 50 марок каждый имеет возмож​ность вполне обеспечить себе ежегодный доход около 35 000 марок и более. В самом худшем случае каждый участник навер​но будет получать около 24 марок. Условия для участников высылаются каждому по требованию бесплатно. I. W., банкир​ская контора в Мюнхене».
Спекуляция поддерживается также крупными банками. Раньше всего для банков весьма важно добыть имена платеже​способных лиц, которые могут быть склонны к спекуляции на бирже. Так, одна крупная берлинская фирма разослала бурго​мистрам и провинциальной администрации Баварии и Вюртем-берга листы (с оплатой почтовых расходов) с просьбой выпи​сать из окладных листов более или менее зажиточных местных обывателей. В Нью-Йорке, говорят, есть банкирские конторы с электрическими часами, стрелки которых указывают состояние курсов на бирже, и так ставятся известные суммы в качестве пари относительно поступательного или обратного движения стрелки. Банкиры заинтересованы в том, чтобы на бирже происходило возможно больше оборота, чтобы клиент часто по​купал и продавал. Так, например, в маленькой книжке Феликса Бёхлера «Wie operiere ich mit Erfolg an der Borse» (практиче​ское введение для большой публики и биржевых спекулянтов) преподается такой совет: «Как известно, еще не родился чело​век, который мог бы определенно указать высший или низший курс   какой-нибудь   бумаги.   Поэтому   мне   здесь   хотелось   бы

особенно подчеркнуть: следует довольствоваться самой малень​кой, ничтожнейшей прибылью... Польза, выраженная в курсе, мне не принадлежит, и витает покуда в воздухе; лишь путем сделки, путем обратной операции я выручаю свои деньги; что сегодня хорошо, может завтра оказаться дурным, и наоборот. Если, с другой стороны, срочная сделка ликвидирована с выго​дой, то мое покрытие, вложенный капитал мой освобождается, и я могу вновь готовиться к новой сделке. Я становлюсь спо​собным к новым операциям. И то выгода». Выгода преиму​щественно для банков! Всякая спекуляция заключает в себе стимул к совершению дальнейших операций, склонность к воз​можно большему числу обязательств. Весьма забавно как-то набросана была в газете «Plutus» характеристика торговца куксами, пользующегося каждым случаем, чтобы заключить сделку. Ганноверский и рейнский торговец, говорится там, торгует утром, когда он встает, и вечером, когда он ложится; он торгует за столом между рыбой и жарким, в железнодорож​ном купе, проездом на биржевые и профессиональные собрания, на балах, свадьбах и других развлечениях, даже во время ку​панья, что во всяком случае должно было бы реже случаться; рассказывают, что один умирающий торговец непосредственно перед последним вздохом своим хотел откупить у своего духов​ника по одному паю «Wilhelms hall» и «Freien Vogel» ниже денежного курса того момента. Так торговля куксами впиталась торговцу в плоть и кровь.
Некоторые частные лица идут также сами на биржу для удовлетворения своих спекулятивных склонностей. О них не совсем несправедливо сказано в упомянутых паныпе «Биржевых силуэтах». Но при всяких обстоятельствах то несчастное созда​ние, что называется на бирже частным человеком, идет в храм тельца по тернистому пути. Для него, незнакомого ни с обычая​ми этого места, ни с духом, вернее злым духом его, уже заранее уготовлен в храме мешок с пеплом, которым он может посыпать голову свою, после того как деньги его будут потеряны, а поте​ряет он их скоро. Уже внешняя техника спекуляции столь сложна, что ее можно постигнуть лишь после долгого навыка. Для уловления спекулятивного духа нужна раньше всего голова, и большая голова. Об этом забывают обыкновенно те частные простаки, которые, соблазнившись рассказами о наживаемых на бирже богатствах, появляются на паркете на Бургштрассе для спекуляций. Профан должен хорошенько подумать о том, что   на   биржу   ходят   не   так,   как   в   церковь,   или   почем   зря.
Объекты спекуляции меняются. Публика, набрасывается то на товары, то на ценные бумаги. То сахар и кофе, то определен-
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ные бумажные ценности оказываются фаворитами спекуляции. Это зависит, между прочим, также от моды. Ценности, на которые набрасывается спекулирующая публика, тоже меняют​ся. В известные периоды это промышленные бумаги. В конце 1889 года это были углепромышленные. Причина была в беше​ном взвинчивании цен на угольном рынке. Когда в 1904 году на бирже возникли слухи о национализации, в ходу были опять-таки горнопромышленные бумаги. «Hibernia» поднялась более чем на 100%. Спекуляция исчезает, получив тяжелые уроки. Тогда снова появляются на сцене другие бумаги. Иногда на протяжении одного года происходят удивительные перемены в торговле. После того как с какой-нибудь бумагой совершаются огромные обороты, они вдруг начинают сходить снова на нет и в течение месяцев или, может быть, лет остаются ничтожно малыми. Спекуляция имеет свои капризы. Она избирает своих любимцев. Так, например, когда завод на Грузоне не принадле​жал еще Круппу, акции этого завода пользовались таким вни​манием, что, хотя наивысший дивиденд, приносимый этой бума​гой, составлял 12'/г%, курс ее взвился выше 300. После этого он с такой же стремительностью вновь упал. В начале 1909 года развилась крупная спекуляционная торговля ценностями горно​промышленной и железнодорожной компании «Otavi».
Дурное влияние спекуляции проявляется с особенной вы​пуклостью в тех маневрах, которые обозначаются американским словом корнер. Располагающий большим капиталом спекулянт или консорциум может до тех пор скупать какой-нибудь товар или ценную бумагу, пока будет в состоянии диктовать постав​щикам цены. Сели на рынке имеется тип миллионов какой-лиои бумаги, а поставлено должно быть шесть миллионов, то спеку​лирующая на понижение противная партия выдана головой повы​шателям, устраивающим корнер. Такие проделки, возможные обыкновенно лишь в отношении компаний с небольшим акцио​нерным капиталом, время от времени (частыми они не бывают) привлекают к себе внимание. Они возможны как в наличной, так и в срочной торговле. В мае 1901 года устроен был корнер на нью-йоркской бирже, не знающей срочной торговли наших европейских бирж, с акциями железной дороги «Northern-Paci​fic». Курс, еще за полгода до того стоявший на 50, взвинчен был до 1000'. За управление «Northern-Bahn» боролись две крупные финансовые группы. Одна в строжайшем секрете ску​пала возможно больше акций. Курсы поднимались. Разыгрался
1   По этому колоссальному курсу,  впрочем,  заключено было лишь восемь сделок.

бум с американскими железнодорожными акциями. В предвиде​нии, что этот бум должен повести к падению курсов, понижатели продавали на будущее. Когда курсы поднимались далее, они просрочивали сделки со дня на день и должны были платить за деньги Д% в день, то есть до 61% годовых. Причина повышения курсов и просрочки обязательств заключалась в том, что нельзя было достать бумаг. Финансовая группа скупила или, выражаясь техническим языком биржи, заперла большин​ство бумаг и отдавала их лишь за огромную цену. Сущность этой операции, называемой в Америке корнер, состояла, значит, в том, что консорциум, скупив бумаги, отнял у понижателей возможность поставки и диктовал им цены.
Большое внимание привлек также более двадцати лет назад корнер с акциями базельского «Scheck- und Wechselbank». Акций этого предприятия существовало 8000 штук. Всеобщий кредитный банк, для поддержки которого нашлись еще неко​торые банки, скупил все свободные акции названного банка частью за наличные, частью на поставку. Дошло до того, что закупщики располагали свыше чем 11 000 акций. Ясно было, что продавцы не смогут поставить 3000 акций и вынуждены вступить с покупщиками в соглашение. Так и случилось. Все дело совершилось в течение двух месяцев. Акции базельского «Scheck- und Wechselbank» поднялись во время гонки с 550 или 600 франков до  1800 франков и выше — до 2000.
Интересен еще один пример. Тюрингенское банковое об​щество было в свое время основано в Дрездене с капиталом в один миллион. Основатель его по имени Блахштайн отдал свои акции в депо; он заложил их в разных банках, заняв под них деньги. -Заодно он велел распространить слух, что дела его плохи, что его учреждение близко к банкротству. Тогда каждый воспользовался своим закладным правом и продал заложенные акции за наличные, а третье лицо за наличные собирало эти акции для Блахштайна. Уже через несколько дней устроен был корнер. Акции сразу поднялись тогда со 100% до 150—200% и выше, а Блахштайн потребовал от своих залогодержателей акции, предлагая им наличными деньгами сумму, соответствую​щую первоначальному долгу. Так как акции были проданы, то он попросту диктовал курс покрытия.
И с товаром неоднократно бывали корнеры. В 1888 году фирма «Theodor Schmidt» пыталась скупить весь свободный кофе. Цена возросла до 200 пфеннигов. Но это повело к тому, что со всего мира стали посылать в Гамбург кофе; корнер рух​нул, и цена понизилась пфеннигов на 70.
Известен и так называемый  медный корнер.  В нем  участ-
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вовали барон Ротшильд и крупнейшие, могущественнейшие миллионеры мира. Они хотели закупить всю вообще существо​вавшую медь и диктовать потребителям чудовищные цены. Но безумный план не удался, и скупщики остались при своих запасах. В других районах стали производить столько меди, что оказалось перепроизводство товара, и спекулятивные пост​роения рухнули. Так можно было бы привести еще много примеров для выяснения темных сторон неправомерной спеку​ляции.
Но, как уже упомянуто нами во вступлении, спекуляция имеет и свою хорошую сторону — отчасти народнохозяйствен​ного, отчасти частнохозяйственного характера.
Великое народнохозяйственное значение спекуляции в том, что она, как мы видели при рассмотрении срочной торговли, регулирует и уравнивает цены. Это происходит таким образом, что она заранее учитывает важные события постепенным подъе​мом или понижением цен. Графическое изображение гамбург​ских цен на кофе и урожайности его дает удивительный на первый взгляд результат, что цены срочной торговли при малом урожае часто падают, а при большом подымаются. Это повто​ряется последовательно в течение ряда лет. Тут спекуляция заранее учитывает будущее. Ко времени прибытия малого уро​жая имеются уже сведения о предстоящем урожае, которые и принимаются в расчет срочной торговлей.
То же и с хлопком. Передо мной лежит графическое изо​бражение колебаний курсов в Бремене на американский хлопок «Upland middling» за 1905—1907 годы. Из него видно, что сильного падения цен в месяцы сбора урожая, какого можно было ожидать при обильном урожае, не наступило.
Как в экономической, так и в политической жизни. Когда в 1901 году отозван был из Китая главнокомандующий и вос​становлен был мир, это не произвело уже никакого впечатления на биржу. Событие принято было в расчет задолго до того. Благодаря этому регулирующему действию спекуляции устраня​ются колебания курсового уровня.
Даже победоносные войны оставляют лишь слабое впечат​ление и не в состоянии производить крупные изменения курсо​вого уровня. Хорошим примером служит франко-прусская вой​на. Можно думать, что биржа энергично реагировала на это. Но этого на самом деле не было. «К началу войны настроение было чрезвычайно подавленное, хотя все были исполнены на​дежд на победу. Первые столкновения вызвали около 11 июля большую панику на бирже. В эти дни акции Дармштадтского банка, например, упали на 37%, Учетного — на 40, Ллойд — на

37, 4 /г-процентный прусский заем — на 15—16%. После пер​вой победы при Вейсенбурге — частичное улучшение, особенно относительно железнодорожных и промышленных ценностей. Однако в течение всего июля спрос был парализован. В течение августа — Вейсенбург, Верт, Шпихерн, Вионвилль, Марс-ла-Тур, Гравелот. Второго сентября — Седан. Естественно, в ав​густе идет повышение курсового уровня, но он все-таки ниже, чем первого июля. После некоторого ослабления ко времени маневров генерала Бурбаки на Ауаре — ликующий подъем по поводу Метца. Но непосредственно затем снова охлаждение, когда наступило долгожданное падение крепости и, раньше всего, когда Париж оказал сильное сопротивление. 18 января курсы были ниже, чем в дни Седана. Весть о заключении мира 26 февраля биржа приняла спокойно. Промышленные, пароход​ные и железнодорожные ценности вообще ослабели. Аишь не​многие ценности улучшились»,— писал «Plutus» в 1906 году. Вследствие этой учитывающей деятельности, уже заранее при​нимающей в расчет влияние событий в области хозяйственной и политической, спекуляция действует на конъюнктуру урав​нительно. «Для ослабления дурных последствий конъюнкту​ры,— говорит Давид Кон,— имеется лишь одно средство: пред​видение их, спекуляция. Не то чтобы она могла задержать бед​ствие, ибо для этого надо было бы ей устанавливать погоду, управлять производством и потреблением во всем мире, охваты​ваемом конъюнктурой; но она уже тем исполняет свою роль, что служит громоотводом. Как громоотвод не в состоянии удер​жать молнию вдали от дома, а способствует лишь спокойному соединению обоих родов электричества, так и спекуляция поль​зуется лишь местом и временем для более постепенного и мир​ного согласования противоречия между единичным и мировым хозяйством».
Другая хорошая сторона спекуляции заключается во вли​янии ее на душу человеческую. Она пришпоривает и будит силы для занятия рискованными предприятиями. По поводу этого психического действия Эмиль Золя в своем романе «День​ги» заставляет великого грюндера Саккара говорить мадам Ка​ролине: «Ну, без спекуляции нельзя было бы делать никаких дел, милейший друг... Черт возьми, зачем я стал бы выклады​вать свои деньги, ставить на карту свое состояние, если они не сулят мне необыкновенного наслаждения, внезапного счастья, которое раскрыло бы мне небеса? При законном и скудном вознаграждении труда, при мудром равновесии повседневных оборотов жизнь — безнадежно ровная пустыня, болото, в кото​ром дремлют и гибнут все силы.  Напротив,  покажите на гори-
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зонте светлую мечту, пообещайте на одном су выигрыш в сотню, предложите этим тюленям погоню за невозможным, погоню за миллионами, которые можно в течение двух часов выхватить из середины ужаснейшей пропасти,— тогда начнется скачка, тогда усилия удесятерятся, тогда сутолока будет столь сильна, что люди станут трудиться, обливаясь потом, исключительно для состояния и будут иногда производить на свет цветущих детей, я разумею живые, величественные и прекрасные дела... Правда, бывает как будто много излишних гадостей, но воисти​ну мир без них погиб бы».
Но спекуляция не только великий стимул для коммерческих предприятий, она часто и созидательница огромных состояний. Рибек, начавший свою карьеру рудокопом и закончивший ее обладателем тридцати миллионов, обязан началом своего бо​гатства одной спекуляционной операции.
Закончим эту главу небольшим рассказом, показывающим, как возвеличившиеся лица приобрели первое богатство свое на бирже и положили тем начало позднейшим колоссальным состояниям своим.
Пирпонту Моргану, известному американскому миллардеру, было пятнадцать лет, когда он впервые попытал свои силы на бирже и устроил первую спекуляцию. Однажды вечером, рас​сказывает «Diario illustrado», он явился к своему отцу и спро​сил, может ли тот ему одолжить 500 долларов. «Зачем?» — спросил отец. «Чтобы вложить их в одно дело, обещающее верный успех».— «Выражайся яснее, опиши мне всю историю». Маленький Пирпонт был обижен: «Неужели ты мне не доверя​ешь настолько, чтобы поверить эту сумму на слово?» Отец улыбнулся: «1ы немного заносчив, сын мой, я дам тебе урок, который не повторю тебе более. Вот чек». Прошло несколько недель, о случае не было речи. Старый Морган поехал в Ев​ропу, жил в Ницце и через три месяца получил по почте вексель на одну парижскую банкирскую контору в 2537 франков 50 сантимов. Это были деньги, ссуженные им сыну, аккуратно оплаченные шестью процентами. К векселю приложено было письмо лаконичного содержания: «Искренняя благодарность от твоего сына». Банкир был очень изумлен; но нахлынули новые мысли, дела были неотложные, и вскоре он забыл обо всем. Месяц спустя он выехал обратно в Нью-Йорк. По возвра​щении его домой один знакомый сообщил на бирже неожидан​ную весть, что сын его владеет состоянием в 520 000 долларов, то есть более 2 миллионов марок. Деньги были заботливо вложены в один из виднейших банков. Это были плоды счаст​ливой спекуляции. Старый Морган доволен был своим сыном.
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Он взял его тотчас из школы. Воспитание его было закон​чено.
Кто хочет подробнее ознакомиться с разбираемой здесь темой, может прочесть оба сочинения Отто Глагау «Der Borsen-und Griindungsschwindel in Berlin» (1876) и «Der Borsen- und Griindungsschwindel in Deutschland» (1877). Они заключают ни в каком ином месте не встречаемый в такой полноте материал из истории спекуляции, в легком, элегантном, уснащенном анти​семитскими выпадами изложении. Более новое и краткое сочи​нение, весьма интересно рассматривающее естественную историю спекуляции и ее социально-психологическую сторону,— «Die Borse» (Франкфурт, 1908) Фридриха Глазера в собрании Гу​бера.
Старейшее сочинение о биржевой спекуляции — маленькая книжка, вышедшая в Амстердаме в 1688 году, принадлежащая перу жившего в Голландии испанца Иосифа де ла Вега; она озаглавлена: «Путаница из путаниц, или Замечательные беседы между остроумным философом, рассудительным купцом и начи​танным акционером о торговле акциями, ее происхождении, ее развитии, ее выгодах, ее игре и ее надувательстве».
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XII
КУРСЫ И КУРСОВЫЕ БЮЛЛЕТЕНИ
Трудности, связанные с установлением курса.
Двоякая цель котировки. Практика установления курсов.
Общий курс берлинской биржи. Гамбургский способ:
регистрация движения курсов.
Неудобства этого способа.
Установление курса на франкфуртской бирже.
Аукционная  система.  Установление  курса  в  срочной  торговле.
Правила котировки курсов. Исключение курса.
Правила установления курса ценных бумаг. Недостатки   курсового   бюллетеня.   Причина   колебания   курсов.
Закономерность в изменении курсов в течение года. Неофициальные бюллетени. Бюллетени товарной биржи.
Под курсом мы разумеем меновую ценность заменимых ценных бумаг, товаров и услуг. Для образования его не необхо​димо существование биржи. Есть у нас курсы и при биржевид-ных собраниях. В Галле, например, где не имеется никакой биржи, курсы все-таки устанавливаются и публикуются в газе​тах. Следовательно, образование курсов не ограничивается исключительно биржей. Но этим внебиржевым образованием курсов мы не станем заниматься в дальнейшем; мы рассмотрим исключительно биржевой курс, его значение, его виды, его преимущества и недостатки.
Для всех кругов, затронутых интересами биржи, образова​ние на бирже курсов для ценных бумаг и товаров имеет величай​шее значение. Сколь простым ни кажется профану курс как продукт спроса и предложения, столь труден он для понимания. Вопросы котировки курсов чрезвычайно разнообразны. Следует ли как бы слить в один или комбинировать все курсы, по кото​рым состоялись сделки, так, чтобы в бюллетене оказывалась лишь одна цифра, или должны быть отмечены все курсы? В первом случае, лучше ли отмечать общий курс, или арифмети​ческое среднее всех курсов, или средний курс? Следует ли вводить в котировку только факты, то есть лишь действительно уплаченные цены или также курсы чистого спроса и предложе​ния? Следует ли в случае внесения нескольких курсов положить в основание время (начальный, срединный и заключительный курс) или высоту их? Так открывается множество вопросов. Для ответа из них необходимо выяснить цель курсов и задачи,

которые ставит перед нами практическая жизнь. Мы должны выставить требование, чтобы котировка курсов по возможности ближе подходила к научно-познавательным целям. К сожале​нию, этого теперь, по крайней мере, нет. Нигде на бирже идеал и действительность не расходятся больше, чем в области кур​сов. Практика, к сожалению, не удовлетворяет всем тем тре​бованиям, какие можно по праву поставить. Но каковы же эти требования?
Котировка должна, главным образом, служить двоякой цели.
1. Она     должна     дать     неискаженную     индивидуальными
факторами   или   искусственными  средствами   картину  всеобщей
оценки обращающихся на бирже фондов или товаров так, чтобы
владелец, торговец или спекулянт точно представлял себе стои​
мость  своего  имущества  или  предмета  торговли  в  данный  мо​
мент.  С помощью курса он желает узнать,   какую продажную
ценность имеют находящиеся у него в руках консоли, закладные
листы,   облигации   и   акции   или   его   рожь,   пшеница   и   другие
товары.
2. Котировка должна дать публике,  покупающей и прода​
ющей   на   бирже   при   посредстве   комиссионеров,   возможность
контроля цен,  выставляемых банкиром при расчете.  Курс дол​
жен показывать, действовал ли банкир при исполнении ордера
честно и добросовестно. Он не должен — согласно библейскому
изречению: не введи нас, Господи, во искушение! — составлять​
ся   так,    чтобы   служить   для   менее   надежного   комиссионера
соблазном.
Биржевой закон не разрешил этой задачи. В § 29 п. 3 он устанавливает следующее; «Биржевой ценой должно считать т> цену, которая соответствует действительному положению тор​гового оборота на бирже». Но как это должно делаться, не сказано.
Первая задача установления курсов состоит в исключении всех случаев, когда личные условия требуют более высокого или низкого курса, чем тот, который соответствует положению дел в биржевом обороте. Следовательно, при правильном уста​новлении биржевых цен должны быть исключены все цены, на которых отразились индивидуальные свойства покупщика или продавца. Биржа не только в общем, но и в частности основана на исключении индивидуальности. Это относится к лицам, как и к товарам. И на бирже менее платежеспособный покупатель должен будет заплатить за товар дороже, чем более платеже​способный. Но по отношению к биржевой цене товаров это повышение, вытекающее из индивидуальных факторов, не долж-
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но быть принято в соображение. Ибо высшая цена заключает в себе премию за риск, на которую продавец заявляет притязание ввиду сомнительной платежеспособности покупщика.
Вследствие преобладания индивидуальных условий на про​винциальных хлебных рынках цены этих рынков не могут при​обрести значения за периферией их основного района. Тот факт, что в 1902 году, например, высшие и низшие из отмеченных цен в Восточной Пруссии разнились (для пшеницы на 77 марок, для ржи на 77'/г марки, в Познани соответственно на 66 и 75 марок, в Померании на 40 и 70 марок, в Силезии на 74 и 65 ма​рок), между тем как в Берлине разность цен даже между самыми крайними пределами не составляла и половины указанных, с достаточной убедительностью показывает, что практика мало может руководствоваться в расценке хлеба котировкой мелких провинциальных рынков.
Не дают верной картины и курсы, вызванные искусствен​ными средствами. К этим средствам относится выкрикивание пониженных и повышенных курсов. Есть на бирже лица, назна​чение которых влиять таким образом на курс, особенно в тор​говле per ultimo. В биржевой анкете сообщено было о случаях, когда фирмы приглашали специальных людей, единственная деятельность которых состояла в хорошей, энергичной работе легких. «Мне с разных сторон сообщено,— сказал тайный пра​вительственный советник Гамп,— что эти люди приглашены известными домами и получают за это известную провизию». Эксперт Леманн также не отрицал, что выкрики эти производят известное действие, отражающееся на курсе. Он замечает: «Да, это несомненно верно, что многими продавцами под впечатле​нием этого непомерного шума овладевает страх, подобно тому, как некоторые боязливые люди пугаются явлений природы. Их берет страх за свое достояние, когда на рынке, где обращается имеющаяся у них бумага, вдруг возникает большой шум, и это нередко побуждает людей продавать то, чего они в спокойном состоянии — или не будь они как раз здесь — не продали бы».
Но может быть оказано влияние на курсы также посредст​вом известной прессы, рекламы и т. п. Печатаются, например, объявления, предсказывающие, что такая-то бумага поднимется или падет. Теперь еще можно иногда видеть на афишных киосках Берлина плакаты, на которых написано: «Продаю акции ...ой компании по всякой сходной цене». Еще пример. В мае 1909 года на берлинской бирже распространялся анонимный циркуляр, выставлявший положение «Konigs- und Laurahutte» в самом неблагоприятном свете с исключительной целью произ​вести давление на курс.

Биржевой закон грозит в §§ 88, 89 строгими карами тем, кто «с злостным намерением применяет рассчитанные на обман средства с целью повлиять на биржевую или рыночную цену товаров или ценных бумаг», или «кто за сообщения в прессе, которыми должно быть оказано влияние на биржевой курс, доставит, или пообещает, либо потребует, чтобы ему доставили или обещали выгоды, находящиеся в явном несоответствии с затраченным трудом».
Очищенный от таких индивидуальных и искусственных элементов курс должен дать действительную меновую ценность бумаги, установлением его должно быть высказано суждение о ценности какого-либо фонда.
С правильной формулировкой его связан ряд хозяйствен​ных и социальных проблем, далеко выходящих за рамки биржи. «С помощью курсов,— говорит Шмоллер во введении к стати​стическому тому биржевой анкеты,— общественное мнение контролирует хорошее и дурное управление государствами, коммунами, акционерными компаниями и иными большими уч​реждениями. Лишь соответствующее хорошему и дурному управлению повышение и падение курсов может просветить широкие круги насчет вложенных капиталов и может произ​вести на администрацию давление, без которого нельзя ни внести определенную ясность в положение государств, корпо​раций и учреждений, ни произвести в них улучшения и рефор​мы». «Биржа,— говорит Шанц,— оценивает состояние большой части нации, и эта оценка является руководящей для устройства жизни и ведения хозяйства». Этими положениями метко оха​рактеризована великая народнохозяйственная ценность пра​вильного установления курсов1.
К сожалению, действительные условия, как нам предстоит еще выяснить подробнее, недостаточно соответствуют требо​ваниям правильного установления и котировки цен. Совер​шенно откровенно высказал это банкир Руссель, видящий в курсе лишь отметку о цене, по которой совершена какая-нибудь сделка. Он говорит: «Курс биржи не что иное, как свидетель​ство, удостоверение, заметка о том, что в данный день сделки более или менее крупного размера совершались по .такой-то цене.  Соответствуют ли эти цены действительной, фактической
Огромное значение биржевого курса выясняется также во множестве случаев, когда закон кладет в основу оценки биржевую цену. Так, при определе​нии вознаграждения за убытки в случае невыполнения сделки на поставку (§ 376 устава торговли); далее, для определения претензий в случае конкурса (§ 18 конкурсного устава), для сведения баланса акционерных обществ, при​ведения в ясность наследственной массы и т. д.
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покупной стоимости, или внутренней ценности, или вообще ка​кой-либо ценности, об этом курсовой листок не может дать никаких достоверных данных». Это точка зрения чистой прак​тики, не знающей никаких проблем, с которой мы не желаем отождествлять себя.
Во-вторых,   котировка   курсов   должна   быть   еще   такова, чтобы давала клиенту возможность контроля над его банкиром в комиссионных операциях. Торговый устав и с ним Биржевой закон разрешают банкиру при исполнении ордеров в тех местах, где   имеется  официальная   котировка,   выступать   контрагентом, если   комитент   не   требует   противоположного.   Банкир   обязан придерживаться   существующих   биржевых   и   рыночных   цен. Цена, которую он ставил своим клиентам, ни в коем случае не должна быть менее благоприятной, чем рыночная или биржевая цена. Когда при установлении курсов идет речь об одном курсе, это   требование   легко   исполнимо.   Совершенно   иначе   обстоит дело во всех тех случаях,  когда котируется  несколько курсов, скажем, начальный, средний и заключительный курс; тут имеет​ся возможность злоупотребить курсом.  Если котировка указы​вает   213,   214,   215%,   то   менее   щепетильный   банкир   имеет возможность в случае  продажи посчитать 213 или 214,  между тем как на самом деле он продал, может быть, по 215.
До издания Биржевого закона такой образ действий, если не считать разве крупнейшие фирмы, был далеко не редкостью. Было  обычным  делом   подчищать  курс,   и   многие  банкиры   не видели в этом ничего дурного. Способ, которым производилась эта  подчистка,  выяснится лучше всего на  примере.  Предполо​жим,   банкир   имел   поручение   купить   на   срок   15 000   марок учетно-коммандитнмх   Он отправлялся на би^ж_>, на тот рынок, где продавалась эта бумага, и спрашивал: почем коммандитные? Ответ:   предлагают по   184 /г.  Предположим,   банкир  приобрел их  по  этому  курсу.  Затем  он  выжидал  немного,   следя  за  из​менением  курса.   Если  он  поднимался  до   1845/в,   он  входил  в телеграфную комнату и извещал своих клиентов: купил сегодня для   вас   15 000   марок   учетно-коммандитных   по   184Ye-   Это типичная подчистка, как она чаще всего происходила на бирже. Она возможна лишь в комиссионной операции, в которой бан​кир сам выступает на  бирже  контрагентом  или выдает бумаги из собственной наличности; в том и другом случае необходимое условие — множественность  курсов,   как  это  часто  бывает,   на​пример,   в  срочной  торговле.   Банкир  Копецкий  ясно высказал в биржевой анкетной комиссии, что подчистка курса не противна ни   закону,    ни   добрым   нравам.    «Я   убежден,— сказал   граф Арним,— что   публика   ежегодно   бывает   обманута   на   многие




миллионы, так что вопрос о том, как прекратить подчистку курсов один из самых важных». Таковы обе точки зрения, пред​ставленные вообще как на бирже, так и вне ее. Мы касаемся этого пункта ввиду связи, существующей между котировкой и возможностью подчищать курс. Где возможна подмена курса, там котировка еще далека от своего идеала: предоставить клиенту контроль над курсом, послужившим основанием при совершении сделки за его счет на бирже. Правда, и тут Бирже​вой закон внес реформу. Он запретил подчистку курса под страхом наказания. «Комиссионер,— говорит § 95,— который для доставления себе или третьему лицу имущественных вы​год... при исполнении поручений или ликвидации сделки наме​ренно действует в убыток комитенту, наказывается тюрьмой». Этим параграфом обычная прежде практика подчисток, вероят​но, будет устранена.
Оставим, однако, требования теории и перейдем к самому установлению курсов. Тут нет ни малейшего единообразия. В Берлине и Франкфурте курсы устанавливаются иначе, чем в Гамбурге; в Гамбурге иначе, чем, например, в Ганновере. До сих пор биржевая литература недостаточно обращала внимание на это различие. Обыкновенно довольствовались набрасыванием общей картины, не соответствующей ни одной из германских бирж, или ограничивались одним только Берлином, совершенно забы​вая, что в других местах применяются совершенно иные методы.
Присмотримся раньше всего к образованию курсов на бер​линской фондовой бирже. Для наличного рынка оно распада​ется на две части: подготовку и окончательную фиксацию и протоколирование курсов. Первая обставляется самой широкой гласностью. Участвующие лица: покупщики, продавцы и кур​совые маклеры. От этой стадии подготовки курсов должно отличать акт окончательного установления, закрепления курсов. Оно совершается тайно, и круг лиц ограничен. Обе стадии мы рассмотрим ниже подробнее. Собственно образование курсов происходит на берлинской бирже от половины второго до двух часов. В это время сваливаются в кучу камни, из которых позже 2 часов при закрытых дверях возводится настоящее курсовое здание. Строители — курсовые маклеры. В стадии подготовки курсов они называют бумагу, курс которой должен бытЪ уста​новлен, и тут же говорят цену, которая на основании испол​ненных поручений кажется им подлежащей котировке.
Вступим в группу маклеров. Вокруг них собрались пред​ставители банкирских контор и биржевые торговцы. Один из маклеров, стоящих за перегородкой, берущий на себя руковод​ство   группой,   выкрикивает:   3'/2%-ные   консоли!   Это   значит,
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что теперь надо выяснить цену этой бумаги. При этом всегда гласно или молчаливо исходят из последнего курса. Маклер смотрит в свою книгу и говорит: у меня консоли по 95, письмо, то есть предлагаются; другой маклер заявит, может быть: и у меня тоже. В этом случае ничего не остается сделать, как пони​зить курс и попытаться установить курс в 94,90. Тогда одному маклеру понадобится, может быть, 20 000 марок, а из стоящих вокруг представителей банкирских фирм один воскликнет: по этому курсу мне 50 000, другой — 20 000; они получают требуе​мое. Но первый маклер повторяет: могу продать, у меня 94,90, письмо. Спускаются до 94,80. Тогда раздаются сразу крики из рядов банковых представителей: так я беру еще 70 000, другой требует 60 000, еще другой желает 100 000. Маклер заявляет: да так много у меня нет, я вам дам 15 000, вам 10 000, а вам 20 000. В таком случае отметка должна гласить: 93,80 bz. Geld. Задача курсовых маклеров состоит, как видно уже из предыдущего, в том, чтобы сравнить данные им в течение биржевого времени поручения с определенной крайней ценой и без указания ее и попробовать, не покрываются ли они. Если они взаимно покрываются, то легко найти курс. Предположим, имеются следующие ордера:
Покупка
Продажа
10 000 марок наиболее выгодно 5000 марок по  150%
10 000 марок наиболее  выгодно 5000 марок по  150%
В этом примере все поручения смогут быть исполнены по курсу  150.
Но обыкновенно пплепа на покупку и продажу не покры​ваются. В таком случае маклеры должны вычислить курс, по которому они в состоянии исполнить большинство поручений. Раньше всего покрываются ордера, данные на покупку и прода​жу по наивыгоднейшей цене. Затем маклерам надо сравнить поручения с предельными ценами в разных направлениях: вверх и вниз. И здесь часть взаимно компенсируется. После этого остаются лишь суммы, не покрывающиеся, так называемые выступы (Spitzen). Курс изготовляется тогда, для этих остаю​щихся выступов. Это имеет первостепенное значение, так как этот курс служит основанием для всех покупок и продаж, которые покрываются. Может случиться и действительно случа​ется, что на бирже продают какую-нибудь бумагу выше, чем назначенная за нее цена. Когда дело идет о покрытии одного выступа, а покрыть его трудно, маклер, чтобы не потерпеть убытки,   бывает   вынужден   установить   курс   возможно   выше.

В   этом   большом   влиянии   выступов   заключается,   несомненно, отрицательная сторона берлинской котировочной системы.
Выясним точнее положение дел на одном примере. Имеется
Для продажи
Для покупки
4000 марок по  120%
5000 марок по   120,5%
3000 марок по  121%
2000   марок   по   наиболее   выгодной
3000   марок   по   наиболее   выгодной
цене
цене
2000 марок по  120%
1000 марок по  120,25%
Тогда курс будет 120,5 bz. Geld, так как по этому курсу может быть сделана наибольшая из возможных при всех этих поручениях сумм. Из 10 000 марок, подлежащих продаже, по этому курсу может быть продано 7 000 марок, и остаются лишь 3 000 (с предельной ценой 121%). Из подлежащих покуп​ке 11 000 марок остается неисполненных еще 4 000 марок. Сле​довательно, имеется еще спрос, и это выражается обозначением «Geld» (деньги, спрос).
Так как в Берлине всегда два маклера оперируют одинако​выми бумагами, они должны между собой сговариваться о курсе. Маклер, задающий тон, то есть имеющий большее число пору​чений, заявляет, сколько он имеет сдать или принять. Другой маклер отвечает на это, сколько он по этому курсу дает или бе​рет. Первый возражает, что он по этому курсу продает больше или меньше, и соответственно этому курс падает или подни​мается.
Может еще случиться, что в какой-либо день курс какой-нибудь бумаги стремится значительно отклониться от курса предшествовавшего дня. 1^сли эта разница против последнею курса составляет для внутренней бумаги 1% вверх или вниз, или для акций, ценящихся в 100,— 103%, или для акций, ценя​щихся до 200,— 205%, или для акций, ценящихся выше 200,— 208% или более, то на это обстоятельство должно быть в стадии подготовки курсов обращено внимание биржевой публики. Чтобы предотвратить сильное повышение или падение и, может быть, вызвать более нормальный курс, маклеры отмечают на выста​вленной близ них доске три плюса или соответственно три минуса, чтобы все, интересующиеся этой бумагой, заметным образом извещены были об этом. Итак, если из имеющихся ордеров видно, что существует слишком большой спрос, которо​го нельзя будет удовлетворить, то есть преобладает предложе​ние, и это может совершенно незаслуженным образом отразить​ся на курсе, то маклеры по крайней мере за десять минут до официального установления цен пишут указанные знаки на упо-7*
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мянутой доске. Они означают: такая-то бумага, по всей вероят​ности, покажет крупное повышение курса или потерпит крупное падение. Тут что-то есть! Будьте поэтому настороже! Подумайте об этом! В этих знаках заключается предложение заинтересо​ванным лицам продать имеющиеся в их распоряжении ценности по очень высокому курсу, чтобы умерить его, или предпринять по низкому курсу покупки и своевременно еще дать маклеру на руки лимиты, которые он мог бы принять в расчет при установ​лении курса.
Этим дана возможность банкирским домам, заинтересован​ным в какой-либо бумаге, воздействовать регулирующе на образование курсов. Так эмиссионные конторы влияют на курс выпущенных ими бумаг, так ипотечные банки оказывают свое влияние на образование курсов их закладных листов и т. д. Этот патронаж сопутствует всякому публичному установлению курсов.
Влияние, оказываемое при этом на курс большими банками, не следует недооценивать. Благодаря своему крупному финан​совому значению и авторитетности они легко могут подчинить рынок своей воле. Раз какой-нибудь крупный банк покупает, все идут за ним, и настроение крепнет, курс поднимается.
Как для ценных бумаг, так же происходит установление курса и для векселей. Наиболее заинтересованные лица при​сутствуют и участвуют в образовании курса. Здесь сидят, например, Мендельсон, Блейхредер, Учетное общество, Герман​ский банк и т. д. Вызывается один курс за другим, например, раньше всего девизы на Амстердам. Один из названных выше банкиров говорит: «Возьмите курс такой-то». Тогда один банкир говорит: «Этот я оеру», другой говорит: «Я беру выше». Таким образом, курс устанавливается при полной гласности.
Эта первая стадия образования курсов продолжается, как сказано, от половины второго до двух часов. Затем уже начи​нается акт официальной формулировки курсов. Маклеры уходят в курсовую комнату. Там находятся протоколирующие курсы шесть биржевых секретарей и два или три дежурных члена биржевого правления. Здесь маклеры должны, как сказано в § 34 биржевого устава, давать правдивые показания о том, по каким курсам и ценам спрашиваемы и предлагаемы были для наличных и срочных сделок товары, ценные бумаги, денежные знаки и векселя и по каким курсам и ценам и на какие коли​чества заключены были сделки. Курсовые маклеры обязаны предъявлять определенным членам биржевого правления свои книги для просмотра и давать по их требованию справки и заключения   относительно   подлежащего   установлению   курса.

Если поступает протест от кого-либо, считающего, что при установлении курсов нарушены его интересы, или же приходит​ся опустить какой-нибудь курс по причинам, которые будут указаны ниже, решение вопроса о высоте устанавливаемого курса принадлежит членам биржевого правления, и их усмотре​нию предоставляются пути, какими они могут добыть необходи​мые им для решения сведения, не считая сообщений курсовых маклеров. Так говорит, по крайней мере, § 34 берлинского биржевого устава.
В действительности курс делают курсовые маклеры. Они главные актеры в установлении курсов. Дежурные члены бир​жевого правления даже не в состоянии были бы в каждом отдельном случае проконтролировать указанный курс, ибо дело идет ежедневно более чем о 2 000 курсов. Требование, чтобы и обороты свободного рынка принимались маклерами в расчет, скорее теоретическое, чем практическое. Ошибочно было бы думать, будто описанная только что котировка курсов дает правильную картину соотношения между спросом и предложе​нием. Множество оборотов, столь же крупных или еще больших, чем официально отмеченные, имеют место особенно на срочном, но также и на наличном рынке, не будучи приняты в расчет курсовыми маклерами. Поэтому официальная котировка курсов может дать лишь часть картины.
Итак, акт формулировки курсов тайный. «При установле​нии,— говорит § 29 п. 2 Биржевого закона,— кроме правитель​ственного комиссара, биржевого правления, биржевого секре​таря, курсовых маклеров и представителей профессий, участие которых предписывается биржевым уставом, никто присутство​вать не может».
Обыкновенно дело происходит следующим образом: кур​совой маклер входит в курсовую комнату, объявляет там бирже​вому секретарю курсы, тот их протоколирует и подписывает свое имя, то же делает и дежурный член биржи, и за этими подписями курс установлен.
Когда официальный курс установлен, он публикуется. Под курсовой комнатой, в подвале биржевого здания, находится типография, состоящая из двух скоропечатных машин с .двумя площадками каждая; на каждую площадку имеются два набор​щика. Как только маклер, объявляющий курсы, входит в курсо​вую комнату, он через люк опускает один листок с состав​ленными им курсами в подвал. Наборщик принимает его, и набор начинается. Тем временем готов уже составляемый шестью биржевыми секретарями протокол, и один из секретарей идет   в   типографию   объявить   печатнику   официально   установ-
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ленные курсы. Тот сравнивает их с готовым уже набором, чтобы внести сделанные, может быть, изменения. В три четвер​ти часа первые бюллетени готовы уже к выпуску. В четыре часа все кончено.
Мы видели, что на берлинской бирже формулировка курсов для наличных сделок происходит таким образом, что вычисляет​ся тот курс, по которому можно реализовать большинство сделок. Только этот курс котируется. Речь идет не о среднем курсе и не о среднем арифметическом из всех курсов; наоборот, все ордера, ликвидированные в этот день, исполняются по это​му общему курсу. Этот курс возвеличил берлинскую биржу. Он основан на компромиссе интересов. Препоручитель точно знает, какой курс комиссионер должен поставить ему в счет. Комиссионер, впрочем, не знает в тот момент, когда он отдает предложение, по какому курсу оно будет исполнено (разве он отдает его частному маклеру, продающему и покупающему твер​до), ибо при методе установления общего курса все сделки до официальной котировки курсов остаются незаконченными и заключаются лишь с формулировкой курсов.
Этот общий кассовый курс котируется также для векселей. Прежде сделали как-то попытку устанавливать разные курсы, а также курсы спроса и предложения. Но общий курс, по со​циальным соображениям, оказался наилучшим. «Я думаю,— сказал эксперт Александр,— что именно наша форма котировки, при которой комитент знает, что он получит и продаст желае​мое по отмеченному общему курсу, что именно эта форма послужила к тому, что наша берлинская биржа стала одной из первых для вексельного оборота, заняла положение, на которое она по своему географическому положению — ибо она не в пор​товом месте и производит лишь мало векселей — не могла рассчитывать». Для девизов эта формулировка общего курса далеко не так проста, как для фондов. Долгосрочные векселя имеют неодинаковую ценность. Долгосрочный «Лондон» может быть различной верности, в зависимости от имеющейся на век​селе надписи. Но котировка различных курсов для них повела бы к большим льготам для наиболее известных банкирских домов. Средние и более мелкие дома страдали бы от этого. Поэтому общий курс и в обороте девизов имеет неоценимое социальное значение.
Впрочем, у него есть недостаток. Он состоит в том, что более мелкая сумма (выступ) может дать перевес. Если имеется для покупки 100 000 марок по 150, а для продажи 92 000 ма​рок по 150, то, если недостающие 8000 марок предложены будут  по   152,  курс  будет  не   150,   а   152.   На  этом  решающем

влиянии   на   курс   остатков   основан   механизм   системы   общих курсов.
При всем том мы можем резюмировать свой взгляд на ме​тод котировки курсов на берлинской бирже словами, которыми председатель Каэмп охарактеризовал в биржевой анкете значе​ние этого установления. Он сказал: «В отношении наличной торговли я считаю порядок берлинской биржи лучшим в мире».
Общий кассовый курс теперь существует также на франк​фуртской и мюнхенской биржах. До установления курсов не заключается никаких сделок, а собираются лишь ордера. Сдел​ки находят себе место по окончании котировки, если они воз​можны по установленному курсу.
Во-вторых, мы должны поговорить о гамбургском способе. Там образование и формулировка курсов происходит иначе, чем в Берлине. Как известно, на гамбургскую биржу открыт доступ всякому. Исключения мы укажем при отдельном описа​нии этой биржи. Торговля здесь в гораздо большей степени, чем в Берлине, происходит от лица к лицу, в обход маклеров, которые на гамбургской бирже имеют совершенно частный характер. Курсовых маклеров, как в Берлине, там нет. Так как общего курса в Гамбурге не существует, то различные сделки, совершенные с какой-либо бумагой, не остаются до определенно​го времени, как в Берлине, нерешенными, а заключаются твердо. В Гамбурге сейчас знают о каждой сделке, закончена ли она или нет. Но на курс влияют сделки не всякого купца, работаю​щего на гамбургской бирже. Гамбургский биржевой устав опре​деляет, напротив, что в торговле ценными бумагами лишь те фирмы могут заявлять курсы для соображения при установле​нии курса, которые внесены в составленный экспертной кими^-сией для фондовой торговли реестр. За это внесение взимается ежегодный сбор. «Далее,— говорится в § 40,— заявлены могут быть лишь такие курсы, по которым сами заявители заключили или пытались по возможности заключить в биржевое время сделки с фирмами, внесенными в торговый регистр гамбург​ской фондовой биржи». Этим постановлением круг лиц, имею​щих право на заявление курсов, заранее ограничен.
Как же происходит заявление? Очень простым способом. В биржевом зале выставлены семь ящиков для писем со сле​дующими надписями: «Иностранные фонды», «Германские и се​верные фонды», «Закладные листы ипотечных обществ и про-мышленно-ипотечные льготные займы», «Льготные займы и выигрышные билеты», «Железнодорожные акции, пароходные акции, акции городских железных дорог», «Банковые акции», «Промышленные акции».
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Следовательно, для каждой из этих групп бумаг имеется особый ящик. В него каждый, совершивший сделку с соответ​ственной бумагой и внесенный в регистр гамбургской фондовой биржи, опускает записку. Эта записка должна содержать обо​значение ценной бумаги: bz. (оплачено), В (предложение) или G (спрос), сделано ли без маклерского вознаграждения, или с начетом, или за вычетом такового, и имя заявителя. Как по​купщик, так и продавец имеет право заявления. Установлено еще, что в срочной биржевой торговле не должны быть заявле​ны все те сделки, которые не достигают минимальной суммы. В наличной торговле допускаются к котировке тоже лишь круг​лые суммы. Если оборот ниже 5000 марок, или 25, или 50 штук, то заявление должно носить отметку К1. (Kleinigkeit — мелочь). Бывает, правда, что кто-либо заявит о покупке одной промыш​ленной акции в  1000 марок, но с ней не считаются.
В половине третьего назначенные биржевым правлением вспомогательные лица (маклеры) открывают эти ящики, выни​мают записки и уходят в курсовую комнату. Здесь курсы регистрируются одним членом экспертной комиссии для фондовой торговли на основании указанных записок, на основании заяв​ленных маклерами сделок и добытых, может быть, иных сведе​ний. Но для соучастия в этом акте назначаются лишь такие внесенные в торговый регистр гамбургской фондовой биржи мак​леры, которые не ведут арбитражных или комиссионных дел с иногородними биржами.
Отметки воспроизводят колебания. Они составляют воспро​изведение картины фактического развития цен. Движение курсов находит себе в них выражение. Когда никаких колебаний чет. тогда котирую и_л лишь один курс. Следовательно, этот метод котировки представляет принципиально нечто отличное от берлинского. В Гамбурге идет речь о регистрации курса, в Берлине же об определении его.
По сравнению с берлинской системой гамбургская имеет ряд неудобств. Раньше всего, она предоставляет заинтересо​ванным лицам возможность заявлять неправильные курсы с целью влиять на котировку; особенно при более крупных опе​рациях, когда желательно гнать цены, могут играть роль запис​ки с вымышленными сделками. Этот грех лежит в самой систе​ме, и избавиться от него нельзя, хотя и пытались его устранить. Именно для защиты против таких злоупотреблений маклеры уполномочены требовать предъявления договоров о сделке. Кто заявил неправильный курс, тот временно или навсегда лишается права заявлять о курсах. Слишком суровой карой это нельзя считать. Если ошибка произошла нечаянно, то вместо наказания

может быть сделано предостережение. Затем, нередко бывает затруднительно выделить и не принимать в соображение курсы, которые не должны были быть заявлены. Хотя гамбургская фондовая биржа далеко не так велика, как берлинская, тем не менее и там не всегда должно быть легко разыскать вымыш​ленные сделки.
Остается возможность обмана, как бы осторожно ни действо​вали при контроле маклеры, хорошо разбирающиеся в соответ​ственных группах, и как бы точно ни знали они подписи участ​ников.
Между тем как, с одной стороны, могут быть заявлены неправильные или вымышленные курсы, с другой стороны, есть тот недостаток, что совершается множество сделок, вообще не попадающих в ящик, так как стороны не заинтересованы в сообщении курса, а то и желают сохранить его в тайне. Интерес отпадает, когда кто-нибудь, продав кое-что из своей фондовой наличности, не обязан при этом отчетностью ни перед кем, кроме самого себя. Поэтому лишь малая часть всех сделок объединяется в общую картину, причем перевес падает нередко на тех, кто интересуется колебанием курсов.
К этим последним относятся маклеры. Неудобные сделки могут под тем предлогом, что они вымышлены, оставаться без внимания, так что в конце концов изготовлен будет курс, соот​ветствующий интересам маклеров. Так как в Гамбурге оборот не столь велик, то случаи, когда маклеры ввиду личного вступ​ления в сделку заинтересованы в образовании курса, должны встречаться чаще, чем в Берлине. Чем больше спрос и предло​жение, чем чаще обращается бумага, тем легче удается находить покупателя для выступов или соответственно продавца для не​достающих еще сумм. По этой причине в Гамбурге личное вступление маклеров давно уже было больше, чем в Берлине, ибо чем меньше биржа, тем больше бумаг остается на руках у маклеров. Справедливо говорил гамбургский эксперт Шинкель: «Именно, если можно так выразиться, величиной и бойкостью берлинской биржи объясняется, что на ней ежедневно совер​шаются огромные обороты со всеми бумагами, причем ордера действительно исполняются путем спроса и предложения, в то время как в Гамбурге весьма часто маклер должен вступать в сделку».
К тому же гамбургский порядок открывает широкую возможность менее лояльного отношения банков к своей клиен​туре. Комиссионные операции совершаются значительно солид​нее там, где, как в Берлине, существует общая котировка курсов, чем в Гамбурге, где кассовые отметки воспроизводят различные
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курсы  и  комитент  из  котировки  не   может  узнать,   по  какому курсу банком заключена для него сделка.
Нам  надо еще  рассмотреть  положение  дел  на  франкфурт​ской    бирже.    В    Берлине    курсы    устанавливаются    биржевым правлением при участии маклеров, в Гамбурге членом эксперт​ной комиссии для фондовой торговли. Во Франкфурте маклеры одни  исполняют эту  важную функцию.   Котировка  и  публико​вание   курсов   производится   на   обеденной   и   вечерней   биржах избранной курсовыми маклерами маклерской палатой под выс​шим   надзором   торговой   палаты.   Маклерская   палата   состоит из семи членов. Еще до выработки биржевого устава от 16 де​кабря    1896    года    маклеры    составляли    корпорацию-синдикат вексельных  маклеров.   Термин   «вексельный   маклер»   представ​ляет,   по-видимому,   неточный   перевод   французского   (agent  de change).   При  установлении  курсов  должен  присутствовать,   по крайней мере, председатель синдиката вексельных маклеров или его заместитель. В остальном образование курсов на франкфурт​ской бирже сходно с тем,  какое  мы  наблюдали  на берлинской бирже. В § 8 франкфуртского биржевого устава от  16 декабря 1896  года  сказано:   «В  назначенное  время,  то  есть  в  четверть второго   маклерская   палата   собирается   по   звонку   биржевого служителя  в  отведенное   для  того   помещение   и   на   основании собственных наблюдений и сообщений, сделанных ей во время биржи  присяжными курсовыми  маклерами,  устанавливает кур​сы». Все курсовые маклеры обязаны по требованию маклерской палаты   давать   ей   правдивые   сведения   о   курсах,   по   которым заключены  ими  на бирже  сделки.   Точно  так  же  на  курсовых маклерах лежит обязанность сообщать по требованию об остав​шихся неисполненными поручениях. Когда возникают недоразу​мения  по  поводу сделок,   то  разрешает  их  маклерская  палата. В противоположность Гамбургу, во Франкфурте, как и в Бер​лине,   притязать   на   внимание   при   установлении   официальной биржевой цены могут лишь сделки, заключенные при посредстве курсовых маклеров. Во Франкфурте тоже во время совещания маклерской палаты не должен никто входить в совещательную комнату, кроме лиц, участвующих в котировке. О способе коти​ровки курсов франкфуртский биржевой устав сообщает так же мало     подробностей,  как гамбургский  и берлинский для своих бирж.   Он   говорит   лишь,   что  для   всех   ценностей,   торгуемых per Kassa,  обыкновенно должен котироваться лишь один курс. Однако для отдельных оживленно торгуемых наличных ценно​стей могут с разрешения биржевого правления устанавливаться несколько   курсов,   в   которых   находят   себе   выражение   проис​шедшие колебания цен,  но это должно быть заранее постанов-

лено и объявлено на бирже аншлагом. Рассматривая франкфурт​ский курсовой листок, можно убедиться, что последний вид котировки составляет исключение, а первый — правило. Лишь для единичных бумаг, как государственные займы и др., котиру​ется несколько курсов. Следовательно, правило составляет лишь один курс. Но с 1896 года это берлинский общий курс, до Бир​жевого закона это был арифметически средний курс. Это верно, однако, лишь для наличной торговли. Для срочных бумаг коти​руются начальные и заключительные курсы, а для векселей важнейшие колебания курсов.
Оценивая этот порядок, нужно заметить следующее. Спо​соб, при котором курсы устанавливаются исключительно мак​лерами, то есть контролируются заинтересованными лицами, не лишен сомнительности. Здесь влияние на курс возможно лег​че, чем там, где участвует биржевое правление. Разумеется, при гласном установлении курсов, когда каждый должен зая​вить о сделках, заключенных им, нелегко изготовить неверные курсы, все же тайный акт фиксации курсов в совещательной комнате может повести к неудобствам.
На некоторых германских биржах мы находим еще один порядок образования курсов, употребительный на английских провинциальных биржах и называемый аукционной системой. Штрук следующим образом описывает эту английскую систему: «Под наблюдением председателя все допущенные фонды громко выкрикиваются на английских биржах подряд — всегда с одного и того же места. Как только это сделано с одной бумагой, сей​час же раздаются громким голосом предложения купли-прода​жи; одно предложение заглушается другим, пока стороны не придут к соглашению и не заключат сделки на вид) у икр>-жающих. Лишь после того как замолкла торговля- одним объек​том, переходят к следующему. Обыкновенно список фондов ежедневно проходится три раза, причем, смотря по обстоятель​ствам, тот или иной объект остается, разумеется, в стороне. Кроме того, каждый член имеет право просить во всякое время аукциона какой-либо бумаги, и такая просьба обыкновенно по возможности удовлетворяется»'. Такие биржи в Англии называ​ются callings stocks.
В Германии подобный способ существует на дрезденской и цвикауской биржах. Как на аукционе, все бумаги выкрикивают​ся подряд курсовыми маклерами. Кто желает дать или взять, должен заявить о том. Затем между банкирами происходит торг, и курс, по которому совершена продажа, котируется. §  18
Struck.  Die Effektenborsen. Лейпциг,   1881, с. 3.
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биржевого устава дрезденской биржи гласит:  «В биржевое вре​мя происходит предварительное установление курсов курсовыми маклерами,   и  именно  сейчас  по  заключении  торговли  каждой бумагой.  Торговля происходит в биржевое время внутри реше​ток биржевого зала путем провозглашения курсовым маклером каждой бумаги и продолжается до провозглашения следующей за  ней  бумаги.   Когда  ж  эта  последняя  уже  вызвана,  то  опе​рации   с   одной   из   предшествовавших   возможны   лишь   в   том случае, если раньше с ней не было заключено ни одной сделки». От   этого   акта   публичного   образования   курсов   должно   и   в Дрездене   отличать   окончательное   установление   и   котировку курсов. Она происходит тайно. Кроме дежурных членов данной недели и курсовых маклеров присутствовать могут лишь прави​тельственный комиссар,  юрисконсульт биржи  и назначенные в случае надобности правлением секретари.
Совершенно аналогично положение дел в Цвикау. Там руководство аукциона находится в руках непричастного к бир​жевой торговле лица, предложенного биржевым правлением, одобренного правительственным комиссаром и получающего со​держание из биржевой кассы. Все заключенные на бирже путем аукциона сделки заносятся правлением в биржевую книгу с именами дающего и берущего и тотчас публикуются.
Тогда как в наличных операциях мы можем констатировать резкие различия в отношении установления курсов, в срочной торговле этого нет. Тут мы в разных местах для всех торгуемых на срок фондов, как и товаров, находим систему регистрации курсов, то есть запись начальных и заключительных курсов и наибольших промежуточных колебаний. Котировка курсов отра​жает регулярный ход развития сделок. Она как бы изображает графическую линию, исходящую из начального курса, следую​щую колебаниям, наступающим во время биржи, всем высшим и низшим точкам их, и заканчивающуюся заключительным кур​сом.
Первая забота биржи каждый день — установить началь​ный курс. Он должен выяснить настроение. Желательно знать, какие перемены произошли с предыдущего биржевого дня.
Однако эти первые курсы устанавливаются вовсе не для всех бумаг, а лишь для тех, которые допущены к торговле на ultimo.
В соображении с первыми курсами маклеры выкрикивают свои предложения. Они готовы давать бумаги, то есть прода​вать, и брать, то есть покупать. Обычная терминология заклю​чается в выражениях «письмо» (Brief) и «деньги» (Geld). Выражение «150%, письмо» означает, что кто-то по этому курсу

продает, выражение «149%, деньги» — что кто-то желает по этому курсу купить. Курс предложения обыкновенно выше курса спроса. Маклеры знают представителей различных фирм, и сделка совершается часто одним кивком головы в ответ на слова: «За мною» или: «За вами». Время на бирже, как и вооб​ще в коммерческой жизни,— деньги.
Для сделок, имеющихся на берлинской бирже до двенад​цати часов, устанавливается так называемый первый курс. Мак​леры собираются и устанавливают, по какому курсу можно исполнить ордера, и этот курс официально котируется и запи​сывается. Дальнейшая торговля развивается затем по колеблю​щимся курсам. Они определяются спросом и предложением и доводятся курсовыми маклерами до котировки. В два часа происходит установление заключительного курса. Котировка вос​производит ход цен в течение биржевого времени.
В предшествовавшем мы рассмотрели установление курсов для наличных и срочных сделок с фондами. Последний из наз​ванных методов служит также основанием для котировки на товарных биржах. Тут для обоих видов сделок существует коти​ровка всей кривой цен.
Немного отклоняется от общего правила образование кур​сов на срочной кофейной бирже в Гамбурге, где устанавлива​ется лишь два курса: один в десять часов, другой в два. На гамбургской кофейной бирже существует утренняя и обеденная котировка. Фиксация курса происходит таким образом, что мак​лер выкрикивает цены, а публика его контролирует. Он лишь регистрирует то, что происходит. Это публичный торг, кото​рый устраивается маклером и в котором участвует публика. Присмотримся еще ближе к дел,). Все иок>пщики и продавцы собираются в зале, маклер стоит посередине. И вот начинается торг. Маклер спрашивает: каковы сегодня деньги (спрос)? Тог​да заявляет о себе один, крича: я беру по 77! Ответа никакого. Маклер спрашивает: дает ли кто по этой цене? Нет! Тогда заявляется другой и говорит: я беру сегодня кофе по 78. Хо​рошо, говорит еще другой, я даю 500 мешков. Третий заявляет: я даю еще больше, на что другой возражает: беру еще 500! Теперь, замечает он, я даю по 78 '/4 — и получает в ответ: беру и так. Курс поднимается до 78 'Д В. Если же Кто-либо берет еще по 78 j% и никто уже не дает, то курс становится 78 /ч В. Тогда маклер, если больше нет уж предложений кофе, кричит: отмечаем 78 /2 G. Кто недоволен этим курсом, может заявить. Как видно из этого, решающей для котировки курсов является та сделка, которая в первом, десятичасовом аукционе заключена  последней,   или   курс,   по  которому  был  еще  спрос.
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Котировка основана, следовательно,- на последнем предложении или на последнем спросе. Эта котировка объявляется ликви​дационной кассе. Это рыночная цена, на основании которой взимаются взносы. Нельзя, правда, утверждать, чтобы этой котировки последнего курса достаточно было для характерис​тики положения рынка в течение биржевого времени. Он выра​жает лишь фактическое состояние цен в один данный момент, не более.
Метод установления нескольких курсов на срочном рынке имеет то неудобство, что клиента, представленного на бирже комиссионером, легко в этом случае надуть. Поэтому является вопрос: как тут комитент может защищать себя от обмана? Это возможно различным образом. Он может сказать комиссио​неру: продай за меня по начальному курсу или продай по заключительному курсу. Промежуточный курс труднее поддает​ся контролю. Кто совершает много срочных сделок, может заключить со своим банкирским домом условие, чтобы ему не​медленно сообщили по телеграфу, заключена ли сделка и по какому курсу. Находящееся на бирже телеграфное бюро точно устанавливает момент подачи депеши. Но этот прием уместен лишь на тех биржах, где заведена котировка промежуточных курсов. Но контроль возможен и таким путем, что одно пору​чение, например, в 30 000 марок делится пополам между двумя различными банками.
Для котировки курсов в наличной и срочной торговле существуют следующие правила.
1. Если все имеющиеся ордера исполнены, то есть спрос и предложение взаимно покрываются, то плаченый курс несет отметку bz. (bezahlt — плачено). Спрос и предложение уравно​вешивают друг друга. «Etwas bezahlt» (кое-что плачено) отно​сится к более мелким сделкам.
2. Когда, после того как сделаны большие партии, остают​
ся  еще  неудовлетворенные  покупщики,  то  это  выражается  до​
бавлением «bz. G» (bezahlt Geld). Если, наоборот, не могут быть
вполне удовлетворены продавцы, то добавление гласит «bz.  В»
(bezahlt Brief).
3. Когда   состоялись   лишь   незначительные   сделки,   то   на
некоторых биржах,  например в Бреславле и Мюнхене, принято
выражать это добавлением «etw. bz. und В.»  (etwas bezahlt und
Brief — кое-что плачено и письмо) или «etw. bz. und G.» (etwas
bezahlt  und  Geld — кое-что  плачено  и  деньги);  на  других,   на​
пример  в   Гамбурге  и   Ганновере,   мы   находим  добавление   К1.
(Kleinigkeit — мелочь).   Эту   отметку   «etw.   bz.   und   В.»   или
«etw. bz. und G.» в Бреславле и Мюнхене ставят лишь по поводу
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небольшой суммы, отданной продавцом из своей лимитирован​ной партии или, в противном случае, приобретенной в счет ее. То же и в Берлине.
4. Если продавцы остаются при более высоких требовани​
ях,   а   покупатели,   напротив,   при   более   низком   предложении,
и вследствие этого не могут состояться сделки, это выражается
добавлением   G   (Geld — деньги) к   тому   курсу,   по   которому
сумму можно было сбыть. Может также быть спрос на какую-
нибудь бумагу,   которая,  однако,  ни  с  какой стороны  не  была
предложена,   и   в  таком   случае   отмечается   G   лишь   тот   курс,
который тщетно был  предложен.  Поэтому  чистый  курс спроса
означает совершенное  отсутствие оборотов,   причиной  которого
может служить недостаток предложения или нежелание каждой
из   сторон   отступиться   от   неприемлемого   для   другой   курса.
5. Если   имеются   лишь   продавцы,   то   тот   курс,   который
тщетно требуется, отмечается В. Вместо В (Rrief — письмо) на
южно-германских биржах   (Мюнхен)   пишется  Р   (Papier — бу​
маги). Тогда мы имеем чистый курс предложения.
Большое В дает уразуметь, Что есть товар, но денег нет.
Таким образом «bz. Kurs» (плаченый курс) с добавлением «Brief» или «Geld» показывает, что были обороты, но остался еще спрос или, соответственно, предложение.
Если рассматривать курсовые листки провинциальных бирж, то можно заметить лишь курсы продавцов и покупателей. Многие из этих курсов фиктивны, хотя некоторыми биржевыми угтавами определяется, что лино. предложившее курс покупки, обязано принять весь появившийся на рынке по этому курсу материал до известной суммы. В § 28 п. 1 мюнхенского бир​жевого устава говорится: «Установить курс покупки можно — за исключением тех случаев, когда совсем нет предложения,— какой угодно, независимо от высоты его, если только покупатель забирает по предложенному им курсу весь имеющийся на рынке по этому курсу материал». В дрезденском биржевом уставе сказано в § 22: «Всякая ставка курса покупки и продажи обя​зывает берущего или дающего к принятию или, соответственно, к сдаче промышленных бумаг до 1500 марок, всех прочих цен​ных бумаг — до 3000 марок».
Где таких правил нет, как в Берлине, чистыми курсами спроса и предложения час ? пользуются с целью уклонения от сделки. Уже в биржевой анкете раздавались жалобы на это. «Я этими днями еще читал,— говорит президент Кох,— как один потерпевший жаловался, что он назначил лимит для про-
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дажи (продажу по определенной цене), но курс был немного ниже; когда он желал покупать, лимит всегда был чуть-чуть выше». Такие случаи чаще бывают с бумагами, которые не име​ют большого рынка. Так, «Frankfurter Zeitung» рассказала 23 сентября 1906 года о следующем случае. Речь идет о 3'/2%-ном потсдамском городском займе. Он котировался 6 сентября 1906 года по 96,/5%. На следующий день на берлинскую биржу поступил лимит на продажу 5000 марок по 96,70%. Курс пони​зился до 96,59, так что поручение не могло быть исполнено. Лимит продажи был установлен на 96,40, после чего курс 8 сен​тября отмечен был 96,30. Уступками лимит на продажу опус​кался до 96; 95,90; 95,70. Лишь 14 сентября удалось исполнить ордер по последнему курсу.
Здесь речь идет об уклончивом курсе. Банкирские дома — обыкновенно дом, выпустивший данную бумагу,— выражают желание покупать, но не покупают на самом деле, и продавец провожает глазами убегающий курс.
В заключение следует еще упомянуть о случае исключения курса. Оно имеет место, когда нет ордеров ни на покупку, ни на продажу. Однако курс и тогда исключается, когда спрос совершенно несоразмерен предложению, если, например, требу​ется 60 000 марок, а имеется лишь 6000 марок. Бывает, далее, что курс какой-либо бумаги в один день поднимается на 30% вследствие несоразмерно большого спроса и недостаточно​го предложения. В этом случае также не делается отметки.
Прежде между отдельными биржами существовали большие различия в котировке, и даже биржевому технику не всегда легко было ориентироваться. Так, например, кредитные акции котировались в Ьерлине в процентах номинальной стоимости, а во Франкфурте и в Гамбурге поштучно в гульденах, австрий​ские железнодорожные акции — во Франкфурте в гульденах, в Берлине в марках, в Гамбурге во франках. Бумаги в фунтах стерлингов в Гамбурге по 21 марке за фунт, а во Франкфурте по 20 марок; бумажные доллары в Гамбурге по 4,5, а в Берлине и Франкфурте по 4,2; рубль — в Берлине и Франкфурте по 3,2 марки, а в Гамбурге по 3,3 марки. Это давало повод к ча​стым ошибкам, когда в Гамбурге, например, видели курс «Лау​ры» на 1% ниже, чем в Берлине, и не знали, что в Гамбурге включалось в курс 5%, приносимых бумагой, а в Берлине 4%. Переговоры относительно введения общих правил не приво​дили ни к чему. Устранением различий провинциальные биржи боялись еще более облегчить процесс централизации бирже​вой торговли, так что Берлин еще более выдвинется. Сведу​щее лицо из Франкфурта Баер высказался  против устранения

этих различий в расчетах в следующих выражениях: «Я считал бы это, пожалуй, более целесообразным и простым, но наша биржа имеет свои привычки, наша клиентура, наша округа также очень привыкла к тому, и прискорбно было бы, если бы мы вынуждены были предпринять эти изменения. Ведь и теперь уже многое на практике установилось по образцу Берлина. Если просмотреть здесь эти списки, то увидим, что весьма многие фонды, рассчитывавшиеся раньше во Франкфурте совер​шенно другим способом, присоединены теперь к тем, которые рассчитываются по берлинскому способу. Неприятно все больше и больше отказываться от своих старых привычек». Изменение существовавших различий последовало лишь после распоряже​ния имперского канцлера от 28 июня 1898 года об установлении биржевых цен для ценных бумаг. С тех пор при установлении биржевых цен для ценных бумаг соблюдаются следующие пра​вила.
Цены устанавливаются в процентах нарицательной стои​мости. Эта нарицательная, или номинальная стоимость есть первоначально установленная сумма, обозначенная на каждом экземпляре какой-либо бумаги, например, на билете какого-либо займа, на акции. Курс показывает, во сколько раз больше или меньше платится за эту нарицательную стоимость. Если платится она сама, следовательно, номинальная и курсовая цены равны, тогда бумага стоит альпари.
Для определенно указанных бумаг, преимущественно для акций страховых обществ, акций таких поземельных обществ, из устава которых исключена выдача дивидендов, акций, лик​видируемых или попавших под конкурс обществ, если по такого рода акциям уже последовала выплата капитала, для кукс, для лотерейных билетов, допустимы исключения, то есть курс таких бумаг может устанавливаться в единицах монеты.
У ценных бумаг с одновременным обозначением цены германской и иностранной монетой основанием для установления цен служат германские деньги.
Исключения для определенно указанных бумаг допуска​ются.
Для превращения ценностей, выраженных в заграничной или вышедшей из употребления внутренней монете, в герман​скую применяются следующие расценки:
—
20,40     марки
· 0,80
· 2,00
1  фунт стерлингов 1  франк, лира, пезета, лье 1  австрийский гульден (золотой)
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1 австрийский гульден
(разменной монетой)
—
1,70
«
1  австро-венгерская крона
—
0,85
«
1  гульден голландской монетой —
1,70
«
1 скандинавская крона
—
1,125
«
1  старый золотой рубль
—
3,20
«
\ рубль
\-   2,16        «
1  старый кредитный рубль     J
1   песо
—   4,00
«
1  доллар
—   4,20
«
7 гульденов южногерманской
монетой
— 12,00
«
1  марка банко
—    1,50
«
Исключения для определенно указанных бумаг допускаются.
Проценты, приносимые бумагой, исчисляются для ценных бумаг с определенными процентами — по процентной таксе, для дивидендных бумаг — по четыре процента.
Для определенно указанных бумаг, преимущественно для акций страховых обществ, акций таких поземельных обществ, из устава которых исключена выдача дивидендов, акций, объяв​ленных к конверсии или сбору и не дающих права на дивиденд, акций, ликвидируемых или подпавших под конкурс обществ, для кукс, для беспроцентных лотерейных билетов, можно не считать процентов,   приносимых  бумагой  (торговля  франко  проценты).
При исчислении процентов с бумаги год полагается в 360 дней, месяцы — в 30 дней каждый. В виде исключения февраль считается за 28, а в високосный год — за 29 дней, когда срок, за который подсчитываются проценты,  наступает в феврале.
При исчислении процентов с бумаги в наличных сделках включается   день   покупки,   а   в   срочных — день   ликвидации.
Проценты с ценных бумаг, процентных или дивидендных, купонам которых срок наступает в первый день какого-либо месяца по старому стилю, исчисляются с первого числа того же месяца по новому стилю.
Дивидендный купон отечественных акций, торгуемых лишь на наличные, отрезается от акции в конце операционного года компании. От других же отечественных и иностранных акций купон отрезается лишь тогда, когда он подлежит оплате. Исклю​чения для определенных ценных бумаг допускаются.
Во всех случаях, когда дивидендный купон отрезается от акции лишь по истечении операционного года, проценты с бума​ги   исчисляются   по   соответствующий   срок   следующего   года.
Названные исключения могут возыметь место, когда насчет этого достигнуто соглашение  между биржевыми органами всех

бирж, на которых все данные бумаги допущены к обращению. Послужившие предметом соглашения исключительные правила с указанием времени, с которого они должны применяться, должны быть сообщены имперскому канцлеру; последним они публикуются в «Reichs Anzeiger» и вводятся тем в действие на всех германских биржах.
Эти постановления вступили в силу 1 января 1899 года. Недостаток курсового бюллетеня видят часто в том, что он указывает лишь цены без обозначения количеств, послужив​ших основанием для образования цен. Для суждения о 5%-ном понижении курса, естественно, совсем не одно и то же, насту​пило ли это падение вследствие предложения 5000, или 50 000, или 500 000 марок. Поэтому предложено было рядом с курсами указывать и проданные количества. Совсем малая сделка с фон​дами может вызвать курс, обязательный для большого множест​ва заключенных вне биржи сделок. Для стоящих вне биржи интересно знать, наступило ли повышение курса, например, лишь вследствие очень малого дорогого предложения. Гамбург​ский бюллетень частью удовлетворяет этому требованию отмет​кой «мелочь».
Однако, как бы важно ни было установление проданных количеств, это на практике вызывает все-таки сомнения и за​труднения.
Во-первых, указывали на то, что при констатировании сделанных количеств невозможно было бы своевременное из​готовление курсового бюллетеня. Но этот момент не кажется достаточно убедительным, ибо нельзя признать, что разница во времени будет столь велика, что берлинские вечерние газеты не оудут и,„с1Ь возможности перепечатывать курсы, установлен ные во время обеденной биржи. Провинция же, не считая бли​жайших окрестностей Берлина, получает ведь курсы лишь на следующее утро.
Гораздо важнее возражение, что установление оборотов, послуживших основанием для курса, не может дать изображе​ния действительной сущности, так как большая часть оборотов совершается вовсе не через курсовых маклеров, а через свобод​ных маклеров или непосредственно между контрагентами. Мы видели уже в главе о свободном обороте на бирже, что ежеднев​но производятся огромные операции через частных маклеров, которые не бросают своих ордеров на весы официального обра​зования курсов. Лишь выступы доходят до курсовых маклеров. Правда, такой знаток дела, как И. Кемпф, утверждал, что опе​рации свободных маклеров, будь они приняты в расчет при котировке, не могли бы иметь влияния на курс. Однако с этим
212

Биржа и ее деятельность

Курсы и курсовые бюллетени

213
нельзя согласиться, ибо курсы свободного рынка часто отли​чаются от курсов официального рынка.
Но не только обороты свободного рынка остаются большей частью непринятыми в соображение при образовании курсов, а также и компенсационный материал банков. Когда банк получает поручение продать 25 000 марок какой-либо бумаги и купить 24 000 марок, то он дает маклеру поручение лишь на 1000 марок. Вследствие этих компенсаций, происходящих в бан​ках, статистика оборотов по необходимости должна оставаться неполной.
Сильное влияние, которым пользуются теперь банки на бирже, имеет своим последствием то, что реформа курсового листка связана с величайшими трудностями. Есть, впрочем, одно средство для уловления этих оборотов, именно обязатель​ность декларации.
В хлебной торговле значительная часть операций также совершается вне биржи. «У нас в Мангейме,— сказал эксперт Гирш,— большая торговля хлебом; вероятно, 99% сделок за​ключается вне биржи, а 1% — на бирже, а котировки имеют в виду сделки, заключенные на бирже». Следовательно, коти​ровка относится вообще к небольшому клочку из всей массы оборотов.
Эти рассуждения показывают, что курс верен лишь для той части спроса и предложения, которая проходит через записные книги маклеров. Обороты свободной торговли, компенсационный материал банков, как и сделки, заключенные с обходом макле​ров, не действуют на курс. Этими доводами необходимость указания при курсах оборотов, правда, не опровергается, но значение такт.; г. указания  ьсемаки <-jujci_ibciiHo меняется.
Исключение из этого правила составляют бумаги рентного рынка, с которыми совершаются лишь незначительные обороты, например, коммунальные облигации, а также и акции мелких компаний. Тут большей частью весь спрос и все предложение концентрируется у курсового маклера. Официальное обозначе​ние цифр оборота в этом случае было бы ценной услугой не только для публики, но и для соответственного города или ак​ционерного общества. Обладатель бумаги не будет тотчас ис​пытывать страха, как только курс ее под влиянием каких-нибудь случайных ордеров вдруг изменится.
Важное значение имеют колебания курсов. Они вызываются переменной величиной спроса и предложения. Последние же зависят от бесчисленного множества причин. Эти причины можно подразделить на общие и частные.
К   общим   причинам   колебания   курсов   относятся   раньше




всего перемены хозяйственного и политического положения, изменение денежного рынка, видов на урожай, настроения на других биржах и др.
Привести частные причины, вызывающие изменения кур​сов, невозможно. Углепромышленная бумага может подняться в цене, когда близко общее собрание и акции оживленно поку​паются лицами, заинтересованными в этом собрании, или когда предвидится повышение дивиденда, или когда предстоит выпуск новых акций (однако, если акционерный капитал уже очень велик и опасаются разжижения его, этот мотив может дать противоположное движение курсу), или когда синдикат повы​шает цену угля, или рано наступающая зима предвещает уси​ленное потребление угля и т. д.
Весьма характерно, что у биржи имеется в запасе изуми​тельное разнообразие мотивов для объяснения подъема или падения курсов.
Возьмем для примера несколько любых дней из истории берлинской биржи.
1
мая  1908 года. Вяло, очень сдержанно. Объясняется это
двумя   причинами.   Во-первых,   потому   что   лондонская   биржа
сегодня  празднует,   а  нью-йоркский  рынок  накануне   заключен
был довольно вяло. А затем,  потому  что соображения,  выска​
занные вчера новым секретарем государственного казначейства
господином   фон   Зюдовом   в   бюджетной   комиссии   рейхстага,
особенно констатирование факта, что государство должно будет
в  ближайшие  пять  лет  заключить  на  миллиард  новые  займы,
смутили  спекуляцию.  Потом,   во  время  биржи  стало  известно,
что   правительство  не   намерено   ввести   разделения   банков   на
кредитные   и   депозитные.   Это   известие   подействовало   укреп​
ляющим образом на курсы.
2
мая   1908   года.   Твердо,   потому   что   правительство   не
проектировало разделения депозитного и кредитного дела.  Эта
тенденция биржи получила некоторое  подкрепление в  пониже​
нии цены заемных денег. Падение цен, о котором сообщено было
с дюссельдорфской горнопромышленной биржи, осталось без ви​
димого влияния.   Наоборот,  кредитные акции  во время биржи
понизились, что послужило поводом для слуха о болезни авст​
рийского императора.
4 мая 1908 года. Почти полный застой. Когда во время биржи Лондон, в связи с известиями из Афганистана, подал сигнал к понижению английских консолей, тенденция на мест​ном рынке стала вялой. Из Лондона получены были телеграм​мы, сообщавшие, что там опасаются дорогостоящей колониаль​ной войны в Индии.
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6 мая  1908 года.  К неблагоприятным известиям о положе​
нии промышленности, с которыми спекуляция в последнее время
не  считалась,   сегодня  снова   стали   прислушиваться.   Затем   во
время биржи наступило небольшое улучшение. Во время третье​
го   биржевого   часа   тенденция   снова   ослабела.   В   виде   слуха
известно стало,  что для  покрытия дефицита аграриями внесен
законопроект  о  введении   налога  на  дивиденд.   Слухи  о   крахе
одного   банкирского   дома   в   Барселоне   также   действовали   уг​
нетающе.
7 мая   1908   года.   Плохое   настроение   по   поводу   неблаго​
приятных известий из области промышленности продолжается.
Эта   забота   влияла   столь   парализующим   образом,   что   ясно
выраженная   твердость   вчерашней   нью-йоркской   биржи   почти
не   произвела   никакого   впечатления.   Почти   во   всех   отраслях
уровень   курса   понизился,   хотя   предложение   было   не   очень
большое.
Этих примеров достаточно для доказательства, что за мотивами для поднятия и падения курсов действуют еще другие силы, на первый взгляд незаметные.
Но как бы различны ни были на бирже действительные или воображаемые мотивы стояния курса дня, все же в течение года можно как будто установить известную закономерность движения курса.
8
январе биржа обыкновенно держится твердо вследствие
значительной   потребности   в   помещении   капиталов,   составлен​
ных оплаченными  в  конце  декабря  купонами,   наемной  платой
и процентами за кредиты разного рода.  В феврале это обилие
капиталов содействует дальнейшему повышению курсов.
I 1аоборш, оба следующих месяца большей частью плохи. Можно подумать, что в процентном понижении курса на бирже сказывается неблагоприятное влияние на царство людей холод​ной, дождливой мартовской и апрельской погоды.
Лишь с конца апреля до мая и часто до июня дела стано​вятся все оживленнее. «Все биржевики подтверждают,— гово​рит Роберт Милле,— что всегда с наступлением прекрасных дней весны начиналось повышение». Но с началом летних ка​никул   ему   обыкновенно   столь   же   внезапно   приходит   конец.
В июне, июле и августе высшие финансовые сферы уезжают на воды и в горы. Обороты на бирже ничтожны, с некоторыми бумагами равны нулю. Это время, когда курсы имеют тенден​цию падать.
Лишь в сентябре положение обыкновенно снова меняется. S3 ноябре и декабре повышение снова получает преобладание. В  частности,  последние  дни  декабря  обыкновенно тверды,  так

как банки, заключающие 31 декабря свои счета, заинтересованы в том, чтобы отметить в балансе благоприятные курсы.
Статистическая проверка этих приобретенных практикой эмпирических правил о временах изменчивых конъюнктур пока​зывает, разумеется, некоторые отклонения от приведенной схемы.
Вычисленные «Frankfurter Zeitung» на основании курсов в конце месяца индексы для половины допущенных на берлин​скую биржу капиталов дали для 1907 и 1908 годов приводимую здесь картину.
Как видно из нее, низшая точка курсов приходится в 1907 году на август и соответствует 97,53, а в 1908 году — на фев​раль, на высоте 98,26. До высшей точки курсовой уровень подымается в январе 1907 года на 103,17 и в декабре 1908 го​да — на 100,08. В оба сравниваемых года к концу октября, ноября, декабря происходит медленное сжатие курсов. Ожидае​мое в январе и феврале повышение курсов дает повод к проти​воположному движению. Лишь в мае 1908 года проявляется робкая тенденция к повышению курса.
Этим примером вопрос, разумеется, отнюдь не разрешается. Дальнейшие исследования движения курсов в продолжение года должны показать, в какой степени существует здесь дей​ствительная закономерность.
1907 год
1908 год
Январь

103,17
99,10
Февраль

102,23
98,26
Март

Ши,УУ
9й,о9
Апрель

100,38 '
98,36
Май

99,89
98,99
Июнь

98,77
98,38
Июль

98,55
98,76
Август

97,53
99,13
Сентябрь       

98,77
99,24
Октябрь

97,69
99,32
Ноябрь

97,78
99,53
Декабрь

98,00
100,08
В заключение рассмотрим еще вкратце курсовой бюллетень. Каждая биржа в Германии имеет два рода курсовых бюллете​ней: официальный и неофициальный. Между обоими есть раз​ница. Официальный курсовой бюллетень издается биржевым органом.   В   нем   заключаются   лишь   котированные   маклерами
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или биржевым правлением курсы официально допущенных бу​маг; в неофициальных же курсовых листках, публикуемых частными лицами и не подчиненных контролю биржевых орга​нов, заключаются также цены таких категорий, которые неофи​циально обращаются, официально же не котируются.
Публика знает лишь неофициальные бюллетени, печатае​мые в газетах, и довольствуется ими. Официальным курсовым бюллетенем пользуются почти исключительно банки и банкиры. Многие частные лица, часто совершающие операции на бирж*, никогда его не видали и не имеют даже понятия о его существо​вании.
В то время как на каждой бирже лишь один официальный курсовой листок, число неофициальных сравнительно велико. Сюда относятся печатаемые в газетах сообщения о курсах, большей частью близко придерживающиеся официального кур​сового листка, но не проводящие различия между официальными и неофициальными курсами. Далее, извещения о ценах на товарных биржах. На вопрос о том, соответствуют ли частные курсовые листки потребностям, приходится, несмотря на их бесконтрольность, ответить утвердительно. Так как официаль​ные курсовые листки не отмечают многого, что важно знать, например, таксы премий и пролонгации, частный учет, то част​ные курсовые листки необходимы. Они служат дополнением официальному. Между частными курсовыми листками преиму​щественное предложение занимает гертелевский бюллетень.
От собственно курсовых листков должно отличать публи​кации отдельных банкирских фирм относительно определенных категорий ценностей. Тут мы имеем дело с оффертами. с пред​ложением и спросом, а не с плачеными ценами. Так, например, колониальная контора фон дер Хейдта в Берлине публикует курсы ряда колониальных ценностей, фирма Циленцигера — курсы кукс и т. д. Но издаваемые с этой целью курсовые лист​ки заключают, как сказано, лишь курсы спроса и предложения. Отметка «плачено» отсутствует. Это объясняется велением Биржевого закона, который в § 43 постановляет следующее: «Для ценных бумаг, допущение которых отклонено или не испраши​валось, официальное установление цен не должно производить​ся. Операции с такими бумагами исключаются из пользования биржевыми установлениями и не должны производиться курсо​выми маклерами. Для таких сделок, заключенных на бирже, не должны также публиковаться или распространяться размно​женные механическими способами прейскуранты (курсовые листки), поскольку биржевым уставом не дозволены в особых случаях исключения».

Решающее значение имеют в этом параграфе слова «заклю​ченных на бирже». Прейскуранты названных выше фирм обхо​дят запрет закона, заключая лишь курсы предложения и спроса, следовательно, лишь офферты, а вовсе не цены, плаченные в сделках, заключенных на бирже. Если бы эти прейскуранты приводили также отметки плаченых цен, издатели навлекли бы на себя кару.
Официальный бюллетень берлинской биржи делился рань​ше, то есть до издания Биржевого закона, как это ни звучит странно, на две части: официальную и неофициальную. В этом заключалось contradictio in adjecto, ибо что официально, то не может, хотя бы в части, быть неофициальным. Это противо​речие устранено было правительственным комиссаром.
Официальный курсовой бюллетень берлинской фондовой биржи обнимает четыре печатных страницы формата «Frank​furter Zeitung» и содержит не меньше 2400 ставок. Он распа​дается на следующие отделы. Наверху слева стоит сравнитель​ная таблица монет. Затем следует котировка векселей на Ам​стердам, Брюссель и т. д., в общем, на 16 иностранных пунктов. Тут имеется три столбца. В одном содержатся суммы, на кото​рые исчислен курс (например, 100 флоринов), во втором — время обращения (краткий и долгий срок), в третьем — курс. Подробности о курсах девизов изложены в моей книге «Geld-und Bankwesen». К векселям примыкают отметки о банковом учете в четырнадцати различных странах. Затем следует отдел «Монеты, банкноты и купоны», начинающийся курсами дукатов нового и старого чекана. Эти монеты не составляют части уза​коненной системы какой-либо страны, а имеют значение лишь в международной торговле, приблизительно как рупия в наших колониях. Дукаты нового чекана (Miinzdukaten)—это новые монеты, еще не потерявшие от обращения в весе. Они должны иметь штемпель текущего года и давать веса круглым счетом по 3490 граммов на 1000 штук. Напротив, дукаты старого че​кана (Banddukaten) — это монеты постарше, минимальный вес которых составляет 3485 граммов на  1000 штук.
Следующие затем ценные бумаги поделены таким образом. Под общим заглавием «Германские фонды» стоят разделенные чертой займы германской империи и союзных государств, прусские ренты, облигации государственных кредитных уста​новлений, облигации железных дорог, провинциальные займы, окружные займы, коммунальные займы, закладные листы, зай​мы с выигрышами, лотерейные билеты. Затем следует малень​кая, состоящая лишь из трех категорий рубрика под заглавием «Паи и облигации германских колониальных компаний». За ней
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идет весьма обширный отдел, озаглавленный «Иностранные фонды». За ним следуют закладные листы и долговые обяза​тельства ипотечных банков. К этим примыкает ряд категорий железнодорожных ценностей, а именно: германские железно​дорожные основные и привилегированные акции, акции герман​ских дорог местного сообщения и городских железных дорог, иностранные железнодорожные основные и учредительские акции, германские железнодорожные облигации, облигации гер​манских дорог местного сообщения и городских железных дорог, иностранные железнодорожные облигации, американские же​лезнодорожные боны и облигации иностранных местного сооб​щения и городских железных дорог. Затем следуют акции паро​ходных обществ и облигации пароходных обществ, далее — отделы банковых акций и банковых облигаций. Затем приходит очередь колоссальному отделу промышленных акций. Он начи​нается местными (то есть берлинскими) и иногородними пиво​варенными заводами; все прочие компании располагаются неза​висимо от их технической принадлежности в порядке алфа​вита. К промышленным акциям примыкают облигации промыш​ленных компаний, и заключением служат акции страховых обществ.
Курсовой бюллетень франкфуртской биржи представляет иное и во многих отношениях более целесообразное располо​жение, чем берлинское. Он меньше объемом, так как насчитыва​ет лишь 1300 групп ценных бумаг (подсчитано 24 марта 1908). Последние распадаются на следующие отделы: государственные фонды: германские и иностранные. Последние снова подраз​деляются на европейские и неевропейские. Затем следуют про​винциальные и коммунальные оолигации, сполна оплаченные банковые акции, не сполна оплаченные банковые акции, акции и облигации германских колониальных компаний, горнопромыш​ленные акции, куксы, акции промышленных предприятий. Из этих последних главнейшие распределены по отраслям промыш​ленности (строительные и земельные компании, пивоваренные заводы, химические заводы, электрические компании, машино​строительные заводы, прядильные фабрики). Акции германских транспортных учреждений, акции иностранных транспортных учреждений, акции страховых обществ, ликвидируемые пред​приятия, привилегированные облигации и долговые обязатель​ства транспортных учреждений (отечественные и иностранные), закладные листы и долговые обязательства ипотечных банков (отечественные и иностранные), дворянские займы, американ​ские ценности: городские и «County-Bonds», железнодорожные боны,   разные   боны,   разные   облигации,   приносящие   проценты

лотерейные билеты, беспроцентные лотерейные билеты, купоны, достигшие срока оплаты на крупные суммы, золото, серебро и банкноты, векселя. К ним примыкают официальные отметки некоторых стеллажей и премий.
Из сравнения берлинского и франкфуртского курсовых листков видно, что принцип разделения и расположения цен​ных бумаг в обоих различен. В франкфуртском бюллетене на​циональность бумаг в большей степени использована для систе​матики. Берлинский бюллетень меньше основывается на проис​хождении бумаги, чем на родовых качествах ее. Франкфуртский курсовой бюллетень специализирует более берлинского. Послед​ний из промышленных акций, например, выделяет особо лишь пивоваренные заводы (с подразделением на берлинские и иногородние), а все прочие компании оказываются затем на предопределенных им алфавитом местах. Франкфуртский кур​совой листок группирует акции промышленных предприятий в большей части по их хозяйственной природе, причем не совсем правильно подводит под рубрику «Акции промышленных пред​приятий» строительные и земельные ценности, а горнопромыш​ленные исключает оттуда. Различные виды лотерей также подразделены во франкфуртском бюллетене, а именно — на приносящие проценты и беспроцентные. Особая котировка плаченных за лотереи цен в процентах и поштучно делает картину проще и отчетливей. В берлинском курсовом листке этого различия нет.
С франкфуртским курсовым бюллетенем сходен гамбург​ский, он только меньше объемом. Официальный бюллетень }-K<ijbi»cici, ни аидсче!)' ^.z. июня 1908 года, 44z. категории. В конце листка отмечается тенденция. В лежащем передо мной официальном бюллетене говорится: сегодняшняя биржа держа​лась малоизменившихся курсов и была вяла. Затем следуют трехчасовые отметки для кредитных и компании для перевозки багажа с замечанием: тенденция спокойная.
Этим мы закончим о курсовых листках трех наиболее выдающихся фондовых бирж. Говорить о бюллетенях других германских бирж излишне, так как с уменьшением биржи упрощается курсовой листок.
От курсовых бюллетеней фондовой биржи отличаются бюл​летени товарной. В официальном прейскуранте содержатся следующие пункты: хлеб (пшеница, рожь, ячмень, овес, маис, горох), масличные семена, картофель, мука (пшеничная мука, ржаная мука), ржаные и пшеничные отруби, льняное масло, керосин и спирт. Цена котируется за  1000 килограммов (хлеб)
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или 100 килограммов (мука, керосин). Биржевой устав говорит в §§ 35—37 следующее.
В публикуемых официальных котировках при различных видах хлеба (пшенице, ржи, ячмене и др.) должно отмечать наиболее существенные по положению торгового оборота на бирже сорта с обозначением происхождения (отечественного или иностранного), натурного веса, качества по цвету, запаху и сухости, старого и нового урожая, поскольку эти отличитель​ные признаки могут быть установлены.
Для каждого из этих хлебных сортов в отдельности должны отмечаться плаченые цены, поскольку это может быть установ​лено.
Когда эти отметки относятся к сделкам с особенно малыми количествами или вообще представляющим какие-либо особен​ные условия, это должно быть отмечено.
Эти отметки означают цены на месте, в Берлине. Поэтому, кто живет в провинции, должен будет только высчитать, во что ему обойдется товар на месте назначения (фрахт, коносамент, делькредере, провизия, страховка и т. д.). Лишь знаток-специа​лист может это вычислить верно, поэтому ему только курсы и говорят кое-что.
О курсовом листке гамбургской товарной биржи необхо​димое сказано уже в другом месте. Отметки товарного прейску​ранта неофициальны и печатаются частными лицами. Офици​альные котировки существуют лишь на кофейной и сахарной срочной бирже. Курсовой бюллетень указывает утренние деся​тичасовые и послеобеденные двухчасовые курсы спроса и пред​ложения и плаченые курсы для good average Santos в пфеннигах за /г килограмма и для свекловичного сахара (первоначальный продукт, причем за основу принимается 88% выдачи и вычисля​ется с поставкой на корабль в марках за 100 килограммов). Эти курсы котируются для различных месяцев года, так что уже в августе текущего года имеются, следовательно, цены на июль следующего года.
Читатель, желающий заняться многочисленными подроб​ностями курсового листка, не без пользы прочтет небольшое сочинение директора страсбургского коммерческого училища Габба «Wie liest man einen Kurszettel?» (Штутгарт,  1907).

XIII
БИРЖЕВОЕ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВО В ГЕРМАНИИ
Анкета. Имперский Биржевой закон от 22 июня 1896 года:
правительственный надзор.
Ограничивающие условия для допущения бумаг на биржу. Меры против торговли акциями до выхода их в свет.
Нормировка срочной торговли. Уступки закона интересам биржи.
Как в прежние времена из гражданского права выделилось особое торговое, так в новейшее время из торгового права развилось особое биржевое право, основанное отчасти на иных принципах и воззрениях, чем торговое право.
Внешний толчок для законодательной нормировки государ​ством биржевых отношений в Германии дан был разными об​стоятельствами. Раньше всего, агитация сельских хозяев, стра​давших с конца 1870-х годов от сильного кризиса, против сроч​ных бирж, как и большие эксцессы биржевой спекуляции (в 1888 году кофейный корнер в Гамбурге я 1889 году гахарный крах в Магдебурге), скандальные процессы, подищения депо, заставили имперское правительство заняться законодательной нормировкой биржевых отношений.
Оно приступило к делу с большой добросовестностью. Законы должны опираться на факты. Тогдашним имперским канцлером генералом фон Каприви созвана была 6 февраля 1892 года комиссия, на которую возложена была задача устро​ить анкету об установлениях и фактических условиях герман​ских бирж, как и торговли на них; далее, выяснить имеющиеся недостатки и сделать из этого выводы о средствах, коими можно было бы окончательно устранить эти недостатки.
Эта комиссия состояла вначале из двадцати трех членов, к которым в течение занятий прибавилось еще пять. Между ними был ряд блестящих имен: советник, докладчик министер​ства торговли Гамп, тайные советники Френтцель и Мендель-сон-Бартольди,   политэкономы   Шмоллер   и   Густав   Кон,   секре-
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тарь гамбургской торговой палаты Юргенс, президент сената доктор Винер, граф фон Канитц и др. Эта комиссия работала полтора года: с апреля 1892 по ноябрь 1893 года. Под пред​седательством управляющего государственным банком Коха она имела 93 закрытых заседания. Здесь она выслушала множество специально избранных видных лиц, прямо или косвенно при​частных к биржевому обороту. Опрошены были также предста​вители науки, судебного дела и прессы. В общем было 115 таких сведущих лиц, из которых 39 относились к фондовой торговле, 16 — к хлебной торговле, 10 — к сельскому хозяйству, 10 — к мукомольной промышленности, 9 — к кофейной торговле, 6 — к спиртовой торговле, 7 — к сахарной торговле и 5 — к ткацкой отрасли, наука и судебное дело насчитывали 8, а пресса — 5 че​ловек.
Стенографические отчеты заседаний заполняют 3604 печат​ные страницы листового формата. Они представляют обширный материал для суждения обо всех биржевых операциях и уста​новлениях. Для научного исследования эти стенографические отчеты — первоклассный источник.
Основываясь на этом и некоторых других материалах, комиссия изготовила имперскому правительству доклад от 11 ноября 1893 года, который может считаться образцом ясности и объективности и в котором заключался вместе с тем законо​проект, однако, перетерпевший затем сильные изменения в рейх​стаге. Наиболее существенными выводами этого доклада анкет​ной комиссии были: правительственный надзор над биржей, ответственность эмиссионных банков, биржевой регистр това​ров, новые нормы для комиссионного дела (злоупотребления курсом)  и дискреционные полномочия Союзного совета.
Результаты анкеты, гораздо более важные, чем построен​ные на них требования комиссии, не были обнародованы. Пфле-гер и Гешвиндт обработали их в два маленьких интересных томика «Die Borsenreform in Deutschland» (1896—1897).
Редко закону предшествовало столько подготовительной работы. Но редко также потраченные труды стоят в таком несоответствии с окончательным результатом. Последний и дол​жен быть здесь рассмотрен.
Имперский Биржевой закон 22 июня 1896 года, измененный и дополненный новеллой 8 мая 1908 года, распадается на шесть глав. Первая касается общих постановлений о бирже и ее орга​нах (§ 1—28), вторая — установления биржевых цен и маклер​ского дела (§ 29—35), третья — допущения ценных бумаг к об​ращению на бирже (§ 36—49), четвертая — биржевой срочной торговли   (§ 50—70);   пятая   содержит   дисциплинарные   нака-

зания (§ 71—87), а шестая — другие наказания и заключитель​ные постановления.
Раньше всего Биржевому закону принадлежит заслуга вве​дения общих правил для всех германских бирж. Он исходит из принципа, что вдали стоящая публика, неопытный, слабый должны быть ограждены, а неправомерная спекуляция обуз​дана. Как он пытается достигнуть этих целей, видно будет из дальнейшего.
Во-первых, Биржевым законом введен на всех германских биржах государственный надзор, причем он предоставлен прави​тельству. Последнее может препоручить надзор торговым пала​там и повсюду сделало это.
Другим органом надзора является правительственный ко​миссар. Он должен следить за торговым оборотом и испол​нением изданных постановлений, а в информационном отноше​нии служит соединительным звеном между отдельной биржей и правительством. Как фабричный инспектор должен сообщать о взаимоотношениях на фабрике, так правительственный комис​сар обязан докладывать в начальственную инстанцию о злоупо​треблениях на бирже и средствах к устранению их. Он должен, как сказано в законе, «иметь надзор за торговым оборотом, как и за соблюдением изданных касательно биржи законов и правительственных распоряжений».
Сначала германские биржи заняли по отношению к этому новому институту, созданному законом, оппозиционное положе​ние. Они объявили, что надзор за несколькими тысячами чело​век невозможен, и видели в правительственном комиссаре поли​цейского и блюстителя нравственности. Для этой точки зрения характерны мнения практиков в биржевой анкете Они в<~е от​неслись к этому институту отрицательно.
Так, например, тогдашний шеф Берлинского торгового об​щества Винтерфельдт сказал: «Правительственный комиссар должен был бы прямо быть Богом, чтобы, сидя за зеленым столом и слушая дебаты, быть в состоянии обнять все эти области. Я его считаю прямо-таки вредным».
Эксперт Робинов заявил: «Правительственный комиссар, по-моему, нововведение сомнительное; ибо я не знаю, что другое он может делать на какой-либо германской бирже, кроме полу​чения содержания. Пользы правительственные комиссары ника​кой приносить не будут, так как элементы торговли им чужды. Они, вероятно, будут получать свою осведомленность даже не от торговой палаты,  а от кастеляна или младшего чиновника».
Горвиц, сведущее лицо от гамбургской биржи, был того же  мнения:   «Мы  желаем,   чтобы  государство  по  возможности
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оставило нас в покое. Нам не надо блюстителей нравствен​ности».
Канторович бил в ту же точку, доказывая: «Как господин, сделавший свою карьеру в административной области, сможет разобраться на бирже в страшно запутанном сплетении дел, как он вообще составит себе какое-либо самостоятельное мне​ние, когда его в действительности будут обманывать, для меня непостижимо... Я того мнения, что такой правительственный комиссар будет представлять весьма несчастную фигуру на бирже».
Исполнились ли эти высказанные выше опасения практи​ков? Едва ли можно дать на это общий ответ. Раньше всего несомненно, что в Берлине институт правительственного комис​сара оправдал себя. Он функционирует превосходно. Первый правительственный комиссар берлинской биржи тайный совет​ник Гемптенмахер (1879—1908) был знатоком дела и излюб​ленным на бирже человеком. В 1909 году он перешел в дирек-торы Гамбургского коммерческого и учетного банка. На нем ис​полнилось сказанное однажды Георгом фон Сименсом, когда вы​яснилось намерение законодателя передать надзор над биржей правительственным чиновникам. Он саркастически заметил тог​да по поводу правительственных комиссаров: «Либо они ничего понимать не будут, тогда они безвредны, либо они кое-что будут понимать, тогда они станут директорами».
Удачным оказался также опыт на франкфуртской бирже. Франкфуртская торговая палата, вполне ясно высказавшаяся против института правительственных комиссаров, пишет в 1897 году в своем докладе министру: «Если, впрочем, на нашей бирже новая, более точная нормировка государственного конт​роля не вызвала ни огорчения биржевых кругов, ни розни между биржевыми и правительственными органами, а наоборот, дела шли в ненарушаемой гармонии, то мы обязаны этим преду​предительному отношению нашего господина правительствен​ного комиссара, о котором снова считаем долгом упомянуть с благодарной признательностью». В последующих годовых от​четах также не раз выражается торговой палатой благодар​ность   правительственному   комиссару   франкфуртской   биржи.
Но есть биржи, на которых весь институт правительст​венных комиссаров не достигает своей цели. Это объясняется раньше всего тем, что правительство не располагает достаточно образованным для этого поста контингентом чиновников. Стат​ские советники, исполняющие обязанности правительственных комиссаров, не знают биржи. Их прежнее образование не да​ет основания  для  выработки  самостоятельного  и  критического

взгляда. Поэтому биржевые посетители в большинстве случаев весьма довольны правительственным комиссаром, не столько из симпатии к институту самому по себе, сколько по иным осно​ваниям. «Правительственный комиссар безвреден для нас», «не видно, чтобы он что-нибудь понимал» — такие и подобные от​зывы я часто слышал на провинциальных биржах.
Кроме того, деятельность на бирже является обыкновенно дополнительной службой. Главное время поглощают занятия в канцелярии. В короткие часы пребывания на бирже большин​ство правительственных комиссаров проявляют похвальное стремление информироваться. Они приглашаются на заседания биржевого правления и вмешиваются в дебаты или остаются пассивными. Некоторые совсем не показываются или редко показываются на бирже. Ими биржевые посетители также очень довольны.
К тому же круг действия правительственного комиссара часто бывает очень ограничен. Относительно деятельности его можно различать три случая.
1. Он вовсе не вступает в деятельность. У нас есть биржи,
не имеющие правительственных комиссаров. Это, конечно, лишь
мелкие пункты. Законодатель не считал необходимым назначе​
ние   сюда   комиссара.   Горнопромышленные   биржи   в   Эссене   и
Дюссельдорфе,  биржи  в Эльбинге и  Гриммене,  Кобленце,  Ру-
рорте,   Страсбурге   и   Штутгарте   не   знают   правительственных
комиссаров.  Сюда  надо,  однако,  отнести и  те биржи,   на  кото​
рых,   правда,   имеется   правительственный   комиссар,   но   он   не
вступает в дело, а ведет тихую, безмятежную жизнь.
2. Деятельность правительственного комиссара ограничива​
ется   исключительно   участием   в   разбирательствах   rv/ia   чргти
Биржевой закон именно и создал категорию комиссаров с мень​
шими полномочиями. Деятельность их сильно урезана законом.
Этот случай мы имеем на товарной бирже в Хемнице, фондовой
бирже в Мангейме и бирже в Цвикау.
3. Правительственный  комиссар полномочен  и  должен  ис​
полнять указанные уже обязанности.  Сюда относятся крупней​
шие биржи.
Чего биржевые практики теперь еще больше всего желали бы от правительственного комиссара, это никем не было- выска​зано яснее, как коммерции советником Рихтером, сказавшим в упомянутой уже в другом месте речи в 1908 году: «Если предположить, что правительственный комиссар... с течением времени превратится в защитника и представителя биржевых интересов перед правительством, то это было бы очень по​лезно».
8
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Далее Биржевой закон создал для ограждения публики от дурных бумаг два высоковажных установления.
1. Комиссию по допущению бумаг.
2. Обязательность  проспекта  и  ответственность  эмиссион​
ных контор.
Прежде допущение фондов к обращению на бирже не под​чинено было никакому контролю биржевых органов. Ценные бумаги не квалифицировались, хотя достоинства их были раз​личны. Каждый эмиссионный банк мог без дальних ограничений ввести свои фонды на бирже. Лишь Берлин составлял исклю​чение. Но постепенно более крупные германские биржи после​довали примеру берлинской, и допущение к обращению на бирже и к котировке поставлено было в зависимость от разре​шения биржевой администрации или предназначенной для этого биржей комиссии. Во Франкфурте торговая палата после кон​ференции с правлением берлинской биржи в 1889 году устано​вила «руководящие точки зрения», обязывавшие эмиссионные банки выпускать подписанный проспект. Несмотря на это торго​вая палата и после этого допускала различные бумаги без прос​пекта, когда это было в интересах франкфуртской биржи, напри​мер, акции крупных горнопромышленных обществ.
Вместо этих зародышевых учреждений Биржевым законом создана была комиссия по допущению как обязательное установ​ление для всех фондовых бирж. Она существует с 1897 года и функционирует прекрасно. По составу своему она должна состоять, по крайней мере, наполовину из членов, не участвую​щих по профессии в биржевой торговле ценными бумагами. Этим хотят ограничить влияние эмиссионных банков и предо​хранить от того, чтобы их интересы не давали перевеса при решении о допущении. Известно, что ворон ворону глаз не вы​клюет. В Берлине комиссия по допущению состоит теперь из двадцати восьми членов и десяти заместителей. Задача комис​сии по допущению определяется в законе тремя пунктами.
1. Требовать  представления  документов,   послуживших  ос​
нованием   для   выпускаемых   ценных   бумаг,   и   проверять   эти
документы.
2. Заботиться о том,  чтобы публика по возможности осве​
домлена   была  о  фактических   и   юридических  обстоятельствах,
необходимых для оценки выпускаемых ценных бумаг, и в случае
неполноты данных не допускать выпуска.
3. Не   допускать   выпусков,   нарушающих   важные   общест​
венные интересы или явно вводящих публику в обман.
Допущение к обращению на бирже сопряжено с немалыми расходами. В Берлине за каждый начатый миллион взымается:

с приносящих постоянный доход внутренних бумаг 100 марок, но в общей сложности не свыше 2000; с провинциаль​ных, окружных и коммунальных займов, как и с областных закладных листов, половина указанной таксы, но не меньше 100 марок;
с приносящих постоянный доход иностранных бумаг 200 ма​рок, но не свыше 4000 марок;
с акций внутренних и иностранных предприятий 300 марок, но не свыше 6000 марок.
Допущение германских, имперских и государственных зай​мов совершается безвозмездно. Таким образом, максимальные ставки этого тарифа составляют в первом случае 2000, во вто​ром — 4000, а в третьем — 6000 марок.
На других биржах цифры значительно ниже; они состав​ляют для биржи немаловажный источник дохода.
Рядом с постановлениями о комиссии по допущению стоят и правила о проспекте. Прежде существовал обычай, что при выпуске какой-либо бумаги эмиссионный банк, вообще говоря, оставался неизвестным. Эта анонимность теперь уничтожена. Проспект должен заключать кроме имени верные и полные сведения, важные для суждения о достоинстве подлежащего введению фонда. На эмиссионный банк возложена законом от​ветственность за то и другое. Решающий § 45 гласит: «Если в каком-либо проспекте, на основании которого допущены к бир​жевому обращению ценные бумаги, данные, важные для сужде​ния о ценности, неверны, то лица, выпустившие проспект, как и те, от кого исходит выпуск проспекта, если они знали или должны были знать и не знали по грубому упущению о непра​вильности, ответственны, как общие должники, перед каждым обладателем такой ценной бумаги за убытки, .проистекающие для последнего из отклоняющегося от сообщенных данных поло​жения дела. То же, когда проспект за опущением существенных обстоятельств неполон и неполнота эта зависит от злостного умолчания или злостного допущения недостаточной проверки со стороны тех, кто выпустил проспект, или тех, от кого выпуск проспекта исходит. Обязанность возмещения убытков не падает и тогда, если сведения будут указаны в проспекте, как полу​ченные от третьего лица».
Далее определено, что, когда частное предприятие прев​ращается в акционерное общество, новые акции могут быть допущены на бирже лишь по истечении года после того, как составлен баланс. Это называется временной задержкой акций. Это постановление имело своеобразные последствия. Банки, дающие   учредителям   деньги,   обыкновенно   не   склонны   были
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вкладывать их на столь долгое время, ибо если по прошествии года задержки конъюнктура была плоха, то акции весьма трудно было сбывать и они впредь оставались в сундуках банка. Неко​торые   банки   нашли   поэтому   выход,   вызвав   к   жизни   тресты.
Приостановка акций должна ограждать публику от бумаг нежизнеспособных предприятий.
Приняты также меры против торговли акциями до выхода их в свет. Многие эмиссионные банки практиковали продажу на бирже своих бумаг, на которые объявлена была публичная подписка, по курсу, превышавшему подписную цену; подписчи​ков при этом либо отпускали ни с чем, либо с ними лишь мало считались. Обращение бумаг на бирже по цене, значи​тельно превышавшей эмиссионный курс, приманивало людей, которые до того вовсе не желали участвовать в предприятии. Если, с другой стороны, курс торгуемых на бирже до выхода в свет бумаг был ниже, то эмиссионные банки вновь забирали их ниже подписанной цены и в таком случае наделяли ими своих подписчиков. Получавшийся таким образом барыш чрез​вычайно благоприятствовал ажиотажу. Этому положению, по крайней мере, формально положен конец. § 42 Биржевого за​кона определяет: «Для ценных бумаг, выпускаемых по публич​ной подписке, не должно быть официального установления цены до окончательного распределения их между подписчиками. До этого момента сделки в биржевых установлениях не допускаются и курсовыми маклерами отмечаемы не должны быть. Для таких сделок не должны также быть выпускаемы или распространяемы путем механического размножения курсовые листки».
Не вполне ясно, разумеется, в этом постановлении, как можно запретить состав *рнир Kvpropbiv и.ис'кор или npofiri;voan тов во всех тех случаях, когда дело всего только в одной ценной бумаге или в отдельных указаниях цены. Справедливо замечает I емптенмахер: «Трудно предвидеть, как может кто-либо престу​пить это запрещение в такой форме, чтобы уголовный судья, обязанный согласно общим правовым принципам накладывать строгие кары, мог констатировать состав публикования или распространения прейскурантов или курсовых листков». К тому же биржа по-прежнему имеет возможность торговать этими цен​ностями без официальной котировки, в свободном обороте.
Очень подробная нормировка дана законом о срочной тор​говле. Великая проблема, которую желал решить законодатель 1896 года, состояла в отделении правомерной спекуляции от неправомерной. Он попытался сделать это установлением бир​жевого регистра. Последним преследовались две цели: противо-спекулятивная и цель обеспечения.

Но обе вместе не сочетаемы. Спекуляция уязвима лишь с помощью критериев, не связанных с какими-либо определен​ными правовыми нормами. Но точные и ясные правовые нормы, какие требуются целью обеспечения, мыслимы, лишь когда за​коноположение связано с определенными правовыми нормами. Это противоречие погубило биржевой регистр. Им определено было, что все желающие совершать на бирже законообязатель-ные сделки должны просить о внесении их в регистр. Кто не был внесен, против того нельзя было вчинить иска об уплате разницы. Следовательно, возражение о разнице исключено бы​ло. Но счет был сделан без банков и бирж. Число записей было только незначительное. В 1907 году во всей Германии внесены были в регистр для ценных бумаг лишь 201, а для товаров лишь 208 записей. Из них приходилось на Берлин 73, на Гамбург 84, на Франкфурт 8. Результатом была всеобщая неуверенность в своем праве. Привычные посетители биржи — рантье, душеприказчик, конкурсный администратор, банкир и другие, не внесенные в регистр, не стеснялись выставлять возра​жение против разницы. Часто бывало, что лица, спекулировав​шие в одном банке на повышение, а в другом на понижение, безропотно принимали барыш там, где выигрывали, а там, где проигрывали, заявляли возражение о разнице, то есть объяс​няли, что они лишь играли и платить ничего не обязаны.
В одной видной германской газете даже предлагал свои услуги один специалист по спорам о регистре и разнице в сле​дующем объявлении: «Солидным людям, временно введенным в затруднение срочными операциями, даются советы, как можно им законным способом избавиться от своих обязательств. Тайна 1 аранжирована■-.
Участились споры о регистре и разнице. Доверие и чест​ность подвержены были большому испытанию. Цель биржевого регистра — изгнание и отстранение от спекуляции непризванных общественных классов и ограждение призванных — не была достигнута. Поэтому регистр для срочных сделок устранен был новеллой 1908 года, как мертворожденное, бесполезное уста​новление.
Однако совершенно ошибочно было бы думать, что с устра​нением регистра для срочной торговли всякий мог заключать законообязательные сделки, не имея оснований опасаться воз​ражения против разницы. Это не так. Закон, напротив, ограни​чил круг лиц, правоспособных в отношении срочных сделок. Новелла 1908 года вернулась ко взглядам, высказанным за шестнадцать лет до того советником земельного суда Мунком, хорошим   знатоком   биржи   среди   юристов.   В   своем   сочинении
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«Missbrauche an den Borsen» (Берлин, 1892) он предложил, чтобы срочные сделки с обращающимися на бирже товарами, то есть ценностями, лишь тогда были действительны, если заключены между фирмами, внесенными в торговый регистр места их постоянного пребывания и в то же время допущен​ными к посещению биржи. Это предложение теперь осущест​влено. Именно: срочная сделка обязательна лишь в том случае, когда контрагенты — внесенные в торговый регистр крупные купцы. Мелкий промышленник не относится к правоспособным для заключения срочных сделок лицам, даже когда фирма его значится в торговом регистре. Кроме того, по § 53 законо-обязательные срочные сделки могут заключать:
лица, которые ко времени заключения сделки или раньше, по званию своему, совершали биржевые срочные или банковые операции или допущены были с правом участия в биржевой торговле на биржу, служащую для торговли товарами того рода, с которым заключается сделка, или для торговли ценными бу​магами;
лица, которые ко времени заключения сделки не имеют внутри страны ни местожительства, ни промышленного заве​дения.
Если же полноправный купец заключает срочную сделку с лицом, неправоспособным в отношении срочных сделок, то он может выговорить себе обеспечение и в нем искать удовлетво​рения, если оно состоит из ценных бумаг или денег и другой стороной определенно выражено, что обеспечение должно слу​жить для покрытия убытков, причиненных срочными бирже​выми сделками.
Против притязаний, вытекающих из биржевых срочных сделок с товарами или ценными бумагами, допущенными к бир​жевому срочному обращению, со стороны того, для кого сделка обязательна, не может быть выставлено возражение о раз​нице.
Если биржевым регистром законодатель ничего существен​ного не достиг, то ему удалось все-таки ограничением срочной торговли концентрировать в более узких кругах спекуляцию. Закон 1896 года запретил срочную торговлю зерновыми и муко​мольными продуктами, срочную торговлю горнопромышленны​ми и заводскими акциями и срочную торговлю акциями всех промышленных обществ с капиталом ниже 20 миллионов марок.
Эти запреты внесены были в Биржевой закон рейхстагом, хотя биржевая анкетная комиссия не могла прийти к выводу, что следует запретить законом определенные виды ценных бу​маг или товаров.

Запрещение срочных операций с зерновыми и мукомоль​ными продуктами, этот алмаз в перстне Биржевого закона, как назвала его аграрная пресса, существует еще и поныне, если не считать упоминаемого ниже случая, когда оно не имеет применения. Это уступка аграриям, исходящим из того взгляда, что бумажный хлеб срочной биржи, то есть хлеб без наличного основания, сбивает цену. Извещение о поставке 1000 тонн пше​ницы, проходящей через тридцать рук раньше, чем достигнуть окончательного приемщика, вызывает будто бы увеличение предложения на 30 000 тонн, и это излишнее предложение бу​мажного хлеба стесняет цену. Однако это основано на ложном представлении. Оно заключается в том, будто вследствие обра​щения извещения, вследствие перехода его от А к В, от В к С и т. д. хлеба продается более 1000 тонн. Аналогичный пример из статистики сообщений лучше всего покажет, в чем ошибка. Надземными и подземными электрическими железными доро​гами в Берлине провезено в 1907 году 41,5 миллиона людей. Тут тоже можно было бы спросить, откуда в Берлине столько людей. Точно такое же явление мы наблюдаем и в хлебном обороте. Срочная торговля, если не считать поставки некон​трактного товара, о которой речь была раньше, не может пони​зить цены тонны пшеницы ни на одну марку, ибо она не умно​жает товара на количество бумаг, как думают аграрии; цена же хлеба теперь зависит от мирового рынка. Несмотря на это законодатель примкнул к доводам этой стороны.
Однако новеллой 1908 года запрещение срочных биржевых операций с хлебом и произведениями мукомольной промышлен​ности, изложенное в § 65, сделано при одном условии необяза​тельным—имрнно когда гдр«кя говрршартгя по правилам указанным Союзным советом, и когда в качестве сторон в конт​ракте участвуют лишь, во-первых, производящие и обрабаты​вающие товар такого же рода, как послуживший предметом сделки, и, во-вторых, такие купцы или внесенные в регистр товарищества, к промыслу которых относится закупка или заем хлеба или произведений мукомольной промышленности.
Этим круг лиц ограничен сельскими хозяевами, мукомо​лами, пекарями, экспортерами, сельскохозяйственными товари​ществами и хлеботорговцами, удовлетворяющими изложенным выше правилам. Конечно, и этим лицам запрещено заключать договоры об уплате чистой разности между договорной ценой и биржевой или рыночной ценой срока поставки.
Иные моменты послужили в 1896 году к запрещению сроч​ной торговли горнопромышленными и заводскими акциями. Причина удаления их со срочного рынка заключалась преиму-
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щественно в том, во-первых, что денежные спекулянты пользо​вались всяким случаем (поставкой рельсов, подрядом и т. д.) для сильного колебания курсов, а с другой стороны, промыш​ленные спекулянты регулировали цены на свои продукты сво​ими биржевыми обязательствами. От спекуляции железодела​тельными и углепромышленными акциями на понижение мог пострадать кредит соответственных предприятий. Путем репорта спекуляция запасалась большими суммами акций на месяц, в ко​тором должно было быть общее собрание, чтобы провести из​вестные выгодные им мероприятия. Таковы были основания для запрещения срочной торговли горнопромышленными и завод​скими акциями.
Однако законодателю план его не совсем удался. Биржа нашла новые пути и формы. Бисмарк сказал как-то при обсуж​дении рейхстагом 4 мая 1885 года закона о биржевых пошли​нах: «Я думаю, вам не удастся уловить это скользкое существо так, чтобы заставить его платить своей кровью. Есть слишком много людей, заинтересованных в нем и нуждающихся в его помощи». Биржа помогла себе и против запрещения большого числа акций. Она оперировала с бумагами на свободном рынке и вместо сделок на ultimo заключала кассовые сделки с угово​ром на стороне, что уплата покупной цены должна быть отло​жена до ultimo. Номинально это были, правда, наличные сделки, но банком они записывались в счет клиента, и лишь к концу месяца производился расчет. Следовательно, в действительно​сти это были срочные сделки, заключаемые под флером налич​ных. Задающие тон горнопромышленные бумаги срочного рынка появляются теперь за пределами официального района. Важ​нейшими были «Rnchumfr^ "Deutsch Luxrmhurgcr•-, Gdaciikii chen», «Harpen», «Laura» и «Phoenix». Гольмар описывает это положение следующим образом:
Запрещено в Германии,
Известно, торговать на ультимо
Паями категорий
Горнопромышленных, заводских и фабричных.
Но выход найден с тех пор тот,
Что их пустили в вольный оборот.
ценностей совершалось с по-банке Берлинского кассового 1908 года на место распреде-путем ежедневного проведения вернулось положение, бывшее отсрочивание до ultimo и рас-
Размещение промышленных мощью жирооборота фондов в общества. С изданием новеллы ления промышленных ценностей по книгам жирооборота фондов до издания Биржевого закона —

четное производство ликвидационного общества. Это ясно видно из отчета по операциям названного банка.
	
	Годовой
	оборот
	Оборот  с   промышленными ценностями

	Годы
	(за  исключением
	зеленых чеков)

	
	в миллионах  марок
	в процентах годового оборота

	1890
	6036
	896
	14,84

	1891
	4367
	532
	12,19

	1892
	3328
	339
	10,19

	1893
	3715
	366
	9,86

	1894
	5206
	492
	9,45

	1895
	7283
	849
	11,66

	1896
	5308
	882
	16,61

	1897
	7081
	2440
	34,46  (Биржевой  закон)

	1898
	7514
	3201
	42,60

	1899
	10392
	5661
	54,47

	1900
	8994
	4904
	54,53

	1901
	5797
	2161
	37,28

	1902
	6102
	1939
	31,77

	1903
	7075
	2642
	37,34

	1904
	6902
	2452
	35,52

	1905
	7439
	2588
	34,79

	1906
	7015
	1924
	27,43

	1907
	6062
	2555
	42,15

	1908
	4750
	1406
	29,60 (новелла)


Новеллой 1908 года это запрещение было, снято. Впрочем, остались еще ограничения. Паи промышленных обществ, имею​щих меньше 20 миллионов капитала, как и раньше, не должны быть торгуемы на срок. Но впредь для торговли на бирже бумагами на срок требуются два предварительных условия.
1. Согласие правления общества.
2. Разрешение Союзного совета.
Этим срочная торговля вновь открыта для горнопромыш​ленных бумаг. Теперь на берлинской бирже торгуются-на срок, между прочими, акции Всеобщей компании электричества, «Во-chumer Gussstahlverein», «Dortmunder Union Lit. С», «Gelsenkir-chener Bergwerksaktiengesellschaft», «Harpener Bergbauaktienge-sellschaft», «Hohenlohe-Werke», «Laurahutte», «Phonix-Bergbauak-tiengesellschaft», «Rheinische Stahlwerke», «Rombacher Hutten-werke» и «Deutsch-Luxemburgische Bergwerksgesellschaft»; затем некоторые электрические ценности, не бывшие раньше срочными
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бумагами:   «Сименс  и  Гальске»  и  «Deutsch-iiberseeische Elektri-zitatsgesellschaft».
Представляет ли срочная торговля этими бумагами эконо​мическую необходимость, должно после сказанного раньше по​казаться весьма сомнительным. Если же законодательствующие власти сделали бирже эту уступку, то для этого были, должно быть, важные причины. Они относятся к области права, морали и политики. За время действия Биржевого закона 1896 года выяснилось, что запрещение срочной торговли, как мы видели, обходилось и что торгово-правовая сделка во всех тех случаях, когда она сильно приближалась к собственно биржевой срочной сделке, как таковая признавалась ничтожной.
Отделением спекулянтов, внесенных в регистр для срочных операций,   от  тех,   которые  не  внесены,   правового  базиса  для суждения о чистой сделке на разность не было найдено, а дове​рие и честность потрясены были среди широких кругов разру​шающим   действием   возражения   о   разнице.   Этим   довершено было неблагоприятное моральное влияние такого порядка вещей. Но  важна  также  и  политическая  причина.   В  обосновании новеллы к Биржевому закону прямо высказано было, что бир​жа имеет крупнейшее значение для экономического снабжения войск.  Иными словами:   биржа  нужна  для  ближайшей  войны! Трудно,   разумеется,   заглянуть   за   кулисы   современной   поли​тики. Но кто наблюдает бешеное развитие капитализма за пос​ледние десятилетия и разыгрывающиеся на почве этого разви​тия   коллизии   на   интернациональном   рынке,   тот   поймет,   что (и почему)  мы рано или поздно придем к европейской войне. С   какой    стороны    чан    Лудет   для    этого    толчок,    совершенно безразлично. Но для войны нужны три вещи: во-первых, день​ги,  во-вторых,  деньги и,  в-третьих,  деньги.  Предстоящие воен​ные займы требуют услужливой биржи. Удачным образом пред​ставительство интересов берлинской хлебной торговли  указало правительству на неудовлетворительное функционирование тор-гово-правовой  сделки  на  поставку.   Тогда   (когда  налицо  были серьезные  осложнения   между   Германией   и   Англией)   Берлин располагал немногими сотнями тонн свободного в любой момент хлебного зерна; в провинции запасы хлебного и кормового зерна были в такой же степени исчерпаны,  так что в случае серьез​ных обстоятельств наше народное пропитание и снабжение ар​мии были бы в большой опасности. Правительство, сознающее, что ему грозит война, сделает все, чтобы удовлетворить биржу или,   по   крайней   мере,   не   восстановить   ее   против   себя.   По этим  соображениям   имперское   правительство   уступило   бирже то,   в  чем  она  наиболее  заинтересована,   хоть  и  ограничив  его

слегка некоторыми постановлениями: срочную торговлю цен​ными бумагами и, при известных условиях, также хлебом. Этим вновь дана крупным банковым и биржевым королям возмож​ность загребать огромные спекуляционные барыши, а биржа в нужный момент не покажет себя неблагодарной.
Этим изложением предполагалось дать лишь общую карти​ну биржевого законодательства. За подробностями отсылаем к самому закону. Хорошие небольшие комментарии изданы Хемптенмахером и Трумплером, Вайссбартом и Аптом; более крупный издан по поручению центрального союза германских банков и банковых предприятий.
Mировые биржи за  границей
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XIV
МИРОВЫЕ БИРЖИ ЗА ГРАНИЦЕЙ
Нью-йоркская биржа, ее автономный и монопольный характер.
Управление и операции. Установление курсов. Лондонская «Stock Exchange», история лондонской биржи. Три особенности английских бирж. Управление. Операции.
Парижская биржа, история ее.
Легкость доступа. Паркет и кулиса.
Венская биржа, история.
Закон 1854 года. Рост количества ценных бумаг на венской бирже.
Автономия биржи.
Позднейшие ограничения свободы биржи. Биржевые посетители и члены биржи. Биржевое время. Курсовой бюллетень.
Крупные мировые биржи, которыми предстоит нам занять​ся  в дальнейшем,   находятся  между  собой  в  известной  зависи​мости.   Ежедневно  нам  сообщают по  кабелю,   прорезывающему Атлантический   океан,   какие   курсы   и   какое   настроение   царят на нью-йоркской бирже. Телеграфом и телефоном крупные бир​жи   сближены   между   собой.    Настроения,    царящие   на    этих биржах,   имеют силу,  действующую  на  расстоянии.   Когда  анг​лийские или американские биржи подавлены, это влияет тотчас на германские. Вялый Лондон, например, обыкновенно отража​ется   на   настроении   в   Кер».ине.    Это   отугоситгя   одинаков..»   как к   фондам,   так   и   к   товарам.   Взоры   всего   света   направлены теперь на центральные биржи.  «За ценою хлеба в Чикаго или Нью-Йорке,   в  Лондоне,   Ливерпуле,   Берлине  следит  сельский хозяин   в  отдаленной  глуби  Аргентины   и   России,   в  Индии   и Австралии.  Вывешивались же регулярно в течение многих лет (при министре финансов Вышнеградском) на всех русских вок​залах   производящего   района   котировки   ржи   на   берлинской товарной  бирже,   и  диктуются  же   поныне  еще,   по  мере  коти​ровки,  цены  портовых  городов в такой  важной  и  влиятельной изобилующей пшеницей стране, как Аргентина»'. «Во всей Рос​сии,— сказал один из лучших знатоков русской хлебной торгов​ли в биржевой анкетной комиссии Кюнеманн,— ни один человек не заключит сделки с рожью, не имея еще курсов из Берлина».
1 Kurt Wiedenfeld. Wesen und Wert der Zentral-Produkten-borse в Schmollers Jahrbuch, т.  27.   1903, с   168.

Аналогичным образом зависят и более мелкие биржи от цент​ральной, например, биржи Кенигсберга и Данцига от берлин​ской.
В дальнейшем мы рассмотрим подробнее характер крупней​ших заграничных бирж. Два различных принципа достигли власти в различных странах: аристократический и демократичес​кий. Первый заключается в строгой замкнутости и исключитель​ности биржи. Доступ разрешается лишь относительно немногим избранникам. По этому образцу устроены крупнейшие биржи стран, говорящих по-английски: Соединенных Штатов и Анг​лии. Напротив, демократический принцип свободного доступа мы находим во Франции. Срединное положение занимают гер​манские биржи.
В качестве типов для этих различных категорий рассмотрим нью-йоркскую и лондонскую биржи, парижскую биржу, венскую и берлинскую биржи и в связи с ними франкфуртскую и гам​бургскую.
НЬЮ-ЙОРКСКАЯ БИРЖА
Соединенные Штаты теперь наиболее промышленная и тор​говая страна в мире. Неудивительно поэтому, что у них самая большая из бирж, какие вообще существуют. Она находится в Нью-Йорке. Нью-йоркская биржа — могущественно бьющее​ся мировое сердце всего оборота движимого капитала на амери​канском континенте и вне его.
Нью-йоркская биржа характеризуется, во-первых, своей полнейшей автономией. Она управляет сама собой. 1 осударство не вмешивается в деятельность ее ни содействием, ни противо​действием. Она не что иное, как общество или клуб, пишущий сам для себя законы и решающий, кого он желает принимать у себя. Биржевого закона, какой имеется в Германии, или чего-либо подобного там нет.
Второй характерный признак нью-йоркской биржи в том, что она монопольная организация богачей. Она носит плуто​кратический характер. Здесь преобладает денежная аристокра​тия биржевой торговли. Вступление поставлено в зависимость от условий, представляющих известную гарантию платежеспо​собности. Никто не принимается, если он не купил себе места, или кресла на бирже. Число этих кресел, передаваемых по нас​ледству, ограничено. В 1879 году оно было определено в 1100. Следовательно, таково число членов. Но они представляют лишь 448 фирм. Кроме членов на бирже появляется еще около
238

Биржа и ее деятельность

Мировые биржи за границей

239
1400 приказчиков, производящих операции по поручению своих домов.
Какова же цена места? Высшая цена, уплаченная за член​ство на нью-йоркской фондовой бирже, составляла 95 000 дол​епил1*' К которьш надо Добавить еще вступную плату в размере 2000 долларов. Стоимость кресла колеблется. Она находится в зависимости от состояния фондового рынка. С 1901 года цены на кресло были, по сообщению нью-йоркской торговой газеты, следующие:
	Годы
	Высшая цена
	Низшая цена

	
	(в долларах)
	(в долларах)

	1901
	80 000
	48 000

	1902
	81 000
	65 000

	1903
	82 000
	51 000

	1904
	81000
	57 000

	1905
	95 000
	70 000

	1906
	95 000
	78 000

	1907
	80 000
	71 000


Если на основании наивысшей цены, достигнутой в каждом году, вычислить стоимость всех кресел, то окажется, что в нью-йоркской бирже заключены были следующие суммарные цен​ности:
	
	Наивысшая цена
	Общая стоимость

	1 оды
	(в долларах)
	500 кресел (в долларах)

	1823
	35
	12 500

	l»bJ
	4300
	4 УэО 000

	1866
	10 000
	11 000 000

	1879
	20 000
	22 000 000

	1900
	35 000
	38 500 000

	1901
	80 000
	88 000 000

	1906
	95 000
	104 500 000

	1907
	80 000
	88 000 000


Отсюда видно, в какой чрезвычайной степени возросла с начала текущего столетия, и в особенности со времени основа​ния нью-йоркской фондовой биржи, цена отдельного кресла, Э С1ЯО9Й ВМеСте и цена всех кРесел. Еще в биржевой анкете В ?олппГОолппКСПерТОМ Копеиким UeHa места указана была в 1» 000—20 000 долларов. В 1907 году высшая цена состав​ляла, как видно из приведенной таблицы, 80 000 долларов, а в апреле  1908 года газета «Berliner Tageblatt» сообщила,  что

одно кресло продано было прежним владельцем за 70 000 долла​ров, больше против последней продажи в феврале месяце на 5000 долларов. Это возрастание цен объясняется усилением тор​говой деятельности. Надо еще заметить, что входная плата, составляющая теперь 2000 долларов, первоначально равнялась 10 долларам. Таким образом, профессиональная биржевая тор​говля все более становится монополией богатых.
Нью-йоркская биржа управляется комитетом, состоящим из сорока членов, президента и казначея. Этот комитет имеет огромную силу во всех случаях биржевой жизни: он всемогущ. Мы еще ближе познакомимся с этим в совершенно аналогичных условиях лондонской «Stock Exchange».
Нью-йоркская биржа открыта с десяти до трех часов. Со сделок, заключаемых позже трех часов, взимается штраф в 50 долларов. Это биржевое время, естественно, не совпадает с сред​неевропейским. Когда в Нью-Йорке начинается биржа, у нас стрелка показывает четыре часа, ибо в Нью-Йорке время счи​тается приблизительно на шесть часов позже нашего. Но уже к одиннадцати часам ночи телеграфное агентство Вольфа при​носит нью-йоркские курсы, так что они могут еще помещаться в печатаемых ночью утренних газетах.
Об операциях подробнее здесь говорить не будем. Нью-йоркская товарная биржа производит в большом объеме срочные операции; фондовые же биржи занимаются преимущественно на​личными операциями. Бывает, впрочем, и на фондовой бирже, что покупщик выговаривает себе право представить деньги через две или три недели. Но это исключение. Обычная сделка — сделка на наличные, которая должна быть реализована на сле​дующий день. Или же реализация должна произойти на третий день. В курсовом бюллетене тогда значится, что покупщик или продавец имеет три дня сроку для приемки или для сдачи.
Лицу, покупающему на нью-йоркской бирже бумаги, не нужно для этого никаких наличных денег. Расплачиваются че​ком, который обменивается на деньги банком, где покупщик имеет капитал или кредит.
Чтобы добыть денег, покупщики могут закладывать куп​ленные бумаги. Поэтому на нью-йоркской бирже регулярно про​изводятся ссудные операции. За эти деньги условливается днев​ной процент. Этот процент, который должен выплачиваться изо дня в день, достигает во времена больших кризисов чрезвычай​ных размеров: 100, 120, 150, даже 200% годовых. Собственно, такие процентные ставки незаконны, но, как показал последний денежный кризис в конце 1907 года, они снова и снова возвра​щаются.  Если какой-нибудь спекулянт в Нью-Йорке не распо-
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лагает средствами, чтобы оплатить наличными подоспевшие обя​зательства, то он каждый день, собственно, может быть «заре​зан». В биржевой анкетной комиссии экспертом Зульцбахом рассказан был такой случай. В 1891 году в Америке испыты-валась сильная нужда в деньгах. Одному нью-йоркскому дому надо было пролонгировать большую партию бумаг. Ему предло​жено было получить их. Тогда он обратился к одному амери​канцу, бывшему как раз здесь, в Германии. Тот немедленно телеграфировал через Германский банк, чтобы в распоряжение такого-то предоставили 500 000 долларов. Телеграмма опоздала на полчаса. В двенадцать часов билеты были уже проданы банком, то есть депо в 500 000 долларов продано было с аук​циона. Во время той же биржи этих самых бумаг нельзя было достать на 20% дороже. Такой «зарез», о котором в Европе понятия не имеют, там не редкость.
Интересно также на нью-йоркской бирже установление кур​сов. Оно происходит в аукционном порядке, с которым мы по​знакомились уже на германских биржах. Ценные бумаги разде​лены на определенные группы. И вот председатель каждого отдела выкрикивает по порядку каждую бумагу. Сейчас, напри​мер, железнодорожные «Union-Pacific». Все желающие совер​шать сделки с этой бумагой должны заявить об этом. Затем следует другая бумага, и так продолжается, пока не будет прой​ден весь ряд; тогда начинают сначала. Обслуживаемый особым чиновником аппарат Морзе регистрирует каждую сделку в от​дельности. Из курсового листка можно узнать не только курсы отдельных сделок, но также и сделанные количества. Там зна​чится, например: 300 штук такой-то бумаги по такому-то кургу 500 — по такому-то курсу, I000 — по такому-то курсу. Лучше ли этот порядок установления курсов на берлинской бирже? Есть основание сомневаться.
ЛОНДОНСКАЯ «STOCK EXCHANGE»
Лондонская «Stock Exchange» на Трогмортон-стрит самая богатая и могущественная фондовая биржа Европы, рынок мира, нервный центр политики и финансов всех народов, барометр их процветания и их упадка. На нее ежедневно направлены взоры всего европейского финансового мира. Ибо она дает тон крупным финансовым операциям на континенте и в Соединен​ных Штатах Америки.
На   истории   «Stock  Exchange»   не  будем  здесь  останавли​ваться. Кто ею интересуется, пусть прочтет прекрасную книгу Charles   Duguid   «The   story   of   the   Stock   Exchange»   (Лондон,

1901). Упомянем лишь, что первоначально купцы собирались на Ломбард-стрит под открытым небом, пока в 1564 году сэр Томас Грешэм не построил им на собственный счет здания, названного им в честь королевы Елизаветы «Royal Exchange». Эта биржа служила для временной и пространственной кон​центрации торговли векселями и ссудными капиталами. Го​раздо моложе этой первоначальной вексельной биржи лондон​ская «Stock Exchange», фондовая биржа. Она ведет свое проис​хождение от торговли в кофейнях и под ротондами Английского банка в XVIII столетии. Лишь в 1801 году положено было основание тому зданию, которое теперь под именем «Stock Exchange» играет столь большую роль в торговой жизни англий​ского финансового мира.
Для лондонской, как и вообще для английских бирж, ха​рактерны три особенности.
1.
Господствующий   и   на   американских   биржах   принцип
самоуправления,   невмешательства   государства   в   дела   биржи.
2.
Условия допущения, основанные на представлении пору​
чительства, крупных вступительных деньгах и ежегодных взно​
сах и превращающие биржу в монополию высших финансовых
сфер.
3. Разделение биржевой публики на два класса: маклеров (брокеров) и торговцев (дилеров).
Лондонская «Stock Exchange», как сказано, не подчинена никакому правительственному контролю. Надзор за ней и регла​ментация не отнесены к публичному интересу. Дух свободного развития витает над ней с первого дня ее до сего времени. Она и иг корпорация, как часто приходится читать. Правда, a i878 году на основании заключения королевской комиссии в парла​мент внесено было предложение превратить ее в корпорацию. Но это не было сделано. Из хорошо и самопроизвольно сложив​шегося здания этой привилегированной купеческой гильдии не удален был ни один камешек; по поводу изменения строя ее можно по праву сказать, что оно предотвращено было теми же словами, какие высказал некогда генерал Лоренц Риччи о пра​вилах иезуитского ордена: да будут, как они есть, или да не будут. Поэтому лондонская, как и нью-йоркская, биржа пред​ставляет и теперь еще клуб, свободный союз, без какой-либо компетенции публично-правового характера.
«Stock Exchange» — акционерная компания. Акционерный капитал составляет 240 000 фунтов, разделенных на 20 000 ак​ций по 12 фунтов, находящихся в руках 1489 акционеров. Дивиденд составлял с 1893 до 1895 года 50%, в 1901 году — 75%,   в   1905   и   1906   годах—100%.   Кроме   того,   выпущено
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на 450 000 фунтов 3%-ных облигаций, подлежащих выкупу аль​пари1  в течение 1919—1939 годов.
Число членов необычайно велико. Оно равнялось в 1904— 1905 годах 5567. Уже несколько лет существует правило, по которому члены биржи должны владеть акциями «Stock Ex​change».
Кто желает производить операции на бирже, должен вы​полнить определенные условия и иметь связи. Без них чрез​вычайно трудно проникнуть на нее, в отличие от существую​щих в Лондоне товарных бирж, на которые доступ легкий. К то​варным биржам относятся, например, «Baltic», крупная хлебная биржа в Лондоне, далее «Mincing Lane», биржа для пряностей и других колониальных товаров и т. д., которые мы могли бы отнести к главе о ложных биржах, так как они носят больше рынкообразный характер. Тайный советник Френцель сообщает о своем посещении лондонской хлебной биржи следующее: «Я неоднократно бывал в «Baltic» без каких-либо церемоний, я вхо​дил только со своим корреспондентом; между тем, если бы я вошел на лондонскую «Stock Exchange», то рисковал бы быть выкинутым, столь узко придерживаются там понятия корпора​ции. Почитателю лондонской «Stock Exchange» я не посоветовал бы рискнуть там своей особой».
Но каковы же условия доступа на «Stock Exchange»? Рань​ше всего желающий поступить должен быть англичанином. За​тем он должен представить трех поручителей, которые берут на себя поручительство на срок четырех лет — каждый в сумме 750 фунтов на случай его несостоятельности. Обычный вопрос, обращаемый к поручителям гласит- «Приняли бы вы на себя ответственность. в его обычных делах?» Поэтому поручитель, давая подпись, будет очень осторожно действовать, ибо он знает, что за нее ему придется, может быть, заплатить 15 000 марок. Кроме того, требуется вступительный взнос. В первый раз он составляет 525 фунтов и годовой членский взнос в 42 фунта; для уполномоченных служащих 30 фунтов, для неупол​номоченных — 12 фунтов. Расходы по посещению значительно повышаются еще для тех, кто имеет на бирже конторы. Тут платится от 100 фунтов в год за комнату в четвертом этаже до 300 фунтов, то есть 60 000 фунтов за ряд в несколько комнат на хорошем местоположении.
Акционерное общество извлекает отсюда доход. Вступи​тельных   взносов  за   1904—1905   годы   получено  было  273 787
Альпари — соответствие биржевого, рыночного курса ценных бумаг или валюты их номиналу (паритету).  (Прим. ред.)

фунтов.  Взносы составляли 238 136 фунтов,  общий доход пре вышал, следовательно, десять миллионов марок.
Из этого изложения ясно, что лондонская «Stock Exchan ge»— биржа для богатых. Вступная плата (включая годовом взнос) в 11 340 марок очень высока. К этому надо прибавить обеспечение в сумме 45 000 марок. Безденежной интеллигенции доступ на биржу этим затруднен, если не отрезан. Этими усло​виями допущения создается социально нежелательная привиле​гия богатства, совершенно идущая в разрез с общественным духом, проникающим в английское законодательство. Эти усло​вия неоднократно находили себе также отклик в Германии. Штрук, первым познакомивший нас с делами лондонской бир​жи, выражает в выпущенной им в 1881 году книге желание, чтобы и на германских биржах каждый посетитель вносил на несколько лет 10 000, 15 000 или 20 000 марок, смотря по вели​чине биржи, которые служили бы для исполнения обязательств по биржевым операциям. Английский порядок поручительства отстаивал также профессор Густав Шмоллер.
Во главе лондонской биржи стоит биржевое правление . Оно управляет биржей и совмещает в себе чрезвычайную пол​ноту власти. Функции его троякого рода: законодательные, административные и судебные.
Третий характерный признак «Stock Exchange» тот, что биржевая публика разделяется на две почти равные по числен​ности   группы:   маклеров   (брокеров)   и   торговцев   (дилеров).
Члены биржи в праве быть либо маклерами,  либо торгов-
1 Винер так описыяает это появление («Die Borse». с. 189): «Власть его безгранична и без всякого контроля. Оно само не связано статутами, оно может их изменять или заменять новыми. Комитет — законодатель, админист​ратор, дисциплинарный орган и суд. В качестве законодателя он пишет статуты, изменяет или обновляет их. В качестве управителя он стоит на страже тради​ций и интересов общества; он следит за правильным применением статутов, контролирует заключенные сделки, устанавливает ликвидационные сроки, поста​новляет о допущении ценных бумаг к обращению или об установлении специаль​ного ликвидационного срока для какой-либо ценной бумаги, назначает час и день собраний, нормирует свою собственную административную деятельность и уста​навливает число голосов, необходимых для действительности его заключений. В качестве дисциплинарного органа правление решает о введении членов и их приказчиков и о допущении вновь обанкротившихся некогда коллег. Оно наблю​дает за поведением, образом действий и делами членов общества, их агентов, и этот надзор распространяется даже на частную жизнь членов. Оно может исключить всякого члена, наложить на него любую кару. Оно разбирает жалобы на членов и может исключить того, кто отказывается подчиниться его реше​нию. В качестве судьи оно улаживает разногласия между его сочленами и третьими лицами, когда последние обязуются подчиниться его решению. Оно регулирует ликвидацию банкротств между своими членами без вмешательства судебных властей».
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цами, но не тем и другим вместе. Кроме этих двух групп лиц, на биржу никто не имеет доступа, даже сам Ротшильд или Английский банк. Поэтому крупнейшая европейская финансовая газета «Economist» сравнила как-то лондонскую фондовую бир​жу с языческим храмом в Индии, куда имеют доступ лишь жрецы, но не обыкновенные смертные.
Назначение маклеров — посредничество со стоящей вне биржи публикой. Они принимают ордера на покупку и продажу бумаг от английских и иностранных препоручителей. За это они получают провизию. Если же клиенту желательно исполне​ние его поручения без уплаты провизии, то они могут вознагра​дить себя добавлением к курсу или вычетом из него. Им за​прещено, однако, принимать на себя обязательство за реализа​цию сделки в качестве контрагентов.
Иную функцию исполняют торговцы. В то время как мак​леры совершают сделки за чужой счет, по поручению публики, торговцы с публикой вне биржи никакого соприкосновения не имеют, а заключают договоры лишь с маклерами, но за свой счет. На вопрос маклеров о цене какой-либо определенной бу​маги они указывают два курса: по одному они готовы покупать, по другому продавать. Разница между курсами продажи и по​купки (между спросом и предложением) составляет их барыш. Провизии они не получают.
Дилеры объединились в десять групп. Эти группы сос​тавляют так называемые рынки. Есть, например, рынок для английских консолей, американский рынок, «Kaffir circus» для южноафриканских, и «Jungle Market» для западноафриканских золотопромышленных   акций   и   т.   д.    Брокеры   передвигаются
01
одного рынка к другому и совершают сделки.   1 орговцы рас​
полагают огромными капиталами.  По словам  Штрука,  многими
из  них вложен в дело  капитал свыше   100 000 фунтов,  то есть
2
000 000 марок.
В то время как на нью-йоркской бирже производятся преи​мущественно операции на наличные и лишь изредка срочные, на лондонской «Stock Exchange» как раз наоборот. Оперируют почти только на срок. Покупаемые или продаваемые дилерами минимальные количества составляют для акций свыше 1000 фунтов 50 штук, для акций же в один фунт стерлишов — 100 шер.
В Англии и Америке повышателей называют bulls — быки. Мортимер следующим образом объясняет это слово («Every man his own broker», с. 45): «Когда ему (повышателю) предлагают сдавать, он бросает в ответ мрачный взгляд и печальным, угрю​мым видом своим и ворчливым брюзжанием совсем недурно изо-

бражает животное, именем которого назван». В противополож​ность ему понижателя называют bear — медведь. Это лицо, договорившееся продать количество фондов, превышающее то, которым располагает, и часто даже то, которым пообще может кто-либо располагать, но каковое он тем не менее обязан поста​вить к определенному сроку; перед тем как наступает этот срок, он ходит туда и сюда, ища, чье бы добро проглотить. Повы​шатели, подобно быкам, стараются все швырнуть ввысь, между тем, как понижатели, подобно медведям, ходят с опущенными головами.
Официальная биржа происходит ежедневно с одиннадцати до трех часов (в субботу до часу). Но часто биржевые операции затягиваются позже, до четырех-пяти часов. По окончании офи​циальной биржи на Трогмортон-стрит происходит еще поздняя биржа.
ПАРИЖСКАЯ БИРЖА
Среди больших бирж европейского материка парижская — единственная, обязанная своим возникновением большому спеку​лятивному движению. Это было в начале XVIII столетия, когда шотландец Джон Ло своими финансовыми операциями вверг Францию в спекулятивную горячку. Чтобы добыть золота для покрытия финансовых потребностей французского государства, он выдумал систему, с помощью которой из карманов публики извлечены были чудовищные капиталы. Это достигнуто было выпуском ценных бумаг и спекуляционными маневрами. Так, им учреждена была мигсигипскяя компания будто бы для разра​ботки находящихся в руках индейцев сокровищ. «Изготовлены были гравюры с изображениями тех стран, в надписях к ним говорилось о горах, наполненных будто бы золотом, серебром, медью, свинцом и ртутью. Так как металлы эти попадаются, мол, часто и дикие не подозревают их ценности, то они легко обменивают серебряные и золотые слитки на европейские то​вары, как ножи, котлы, копья, маленькое зеркальце или даже глоток водки. Компания показала даже вид, будто серьезно верит в находящуюся на берегу Арканзаса изумрудную скалу, за открытие которой назначило премию»'. Новые акции могли быть выплачены в 20 сроков, но задаток надо было сейчас внести. Этими условиями платежа втянуты были в большом размере и менее имущие круги. Цены поднялись во много раз выше своей номинальной стоимости.  В последние  месяцы   1719
Glaser.  Die Borse, с. 46.
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года они превышали эту стоимость в 36 раз при курсе в  18 000 ливров, или 3600%!
Парижское общество охвачено было лихорадкой. Всякий хотел купить акции банка Ло. «Ло,— рассказывает Сен-Си​мон,— видел дом свой, осаждаемый просителями, они пробира​лись в двери и окна, они падали в контору его через дымовую трубу, чтобы обменять свои полноценные деньги на его бумаги». При таких условиях неудивительно, что торговля бумагами Ло стала вскоре происходить под открытым небом. С этим време​нем совпадает возникновение парижской биржи. Она произошла от уличной торговли. Сначала собрания происходили в узкой улице вблизи нынешнего Севастопольского бульвара. Когда предприятие Ло рухнуло, торговля ценными бумагами была прекращена, вмешалась полиция и разогнала торговцев. Тогда спекулянты перекочевали на площадь Людовика Великого, на​зываемую теперь Вандомской. Тогда принц Кариньо, разорен​ный Ло, выхлопотал разрешение на сдачу торговцам в наем сада при его «Hotel de Soisson». Здесь устроены были 600 де​ревянных будок с платой по 300 ливров в месяц. Вследствие тво​рившихся здесь безобразий и эта биржа была закрыта в 1720 году и вновь открылась лишь четыре года спустя на улице Вивьен, в «Hotel Mazarin», на площади, занимаемой теперь Националь​ной библиотекой. Это здание тогда целиком было заполнено конторами индийской компании, и биржевая торговля проис​ходила поэтому во дворе.
Когда в 1789 году вспыхнула революция, спекулянты были оттуда изгнаны. Новым пристанищем их стал дом божий, цер​ковь «Petits-Peres». После долгих странствований "ни лишь в 1826 году при Людовике XVIII нашли себе постоянное убе​жище. Это существующее поныне биржевое здание — импозант​ное сооружение в греческом стиле, где Золя собирал материалы для своего знаменитого романа «Деньги».
Парижская биржа XVIII века носила еще совершенно иной характер, чем биржа XIX века. Тогда как лондонская биржа в то время служила преимущественно целям местной и вре​менной концентрации средств для покрытия государственных долгов, парижская биржа служила раньше всего интересам спе​куляции и финансовым целям династии Джон Ло, как и безгра​ничной роскоши двора. Народнохозяйственные цели биржи, с которыми мы познакомились во введении, стояли еще на заднем плане. Они выработались лишь с развитием предприни​мательства в XIX веке, раньше всего железнодорожного строи​тельства. «Во Франции,— справедливо замечает поэтому Бруно iVlafiep,— биржа принесла немало бед. Она причинила государ-

ству большой вред, служа центром ажиотажа, который был губителен. Большие спекуляции рентой на понижение направлены были прямо против государства. Кроме того, ни в одной стране не бывало столь острых кризисов, как во Франции».
Парижская биржа носит демократический характер. Доступ всякому открыт. Она представляет как бы большой открытый для всякого рынок. В этом отношении она прямая противопо​ложность англо-американским мировым биржам. И рабочий так​же может посетить биржу и дать ордер маклеру. «Я сам ви​дел,— рассказывает Александр,— что блузники приходили на биржу во время подписки на заем и там, на бирже, могли про​давать свои свидетельства (передаточные расписки) на право получения новых займов, добытые тем, что они выстояли целую ночь перед калитками». Таким образом, торговля устроена край​не демократично, по образцу государства. Есть, правда, прави​тельственный контроль, но он не причиняет автономии биржи большого ущерба.
На парижской бирже имеется, однако, установление, не от​личающееся только что указанным характером, а именно, макле​ры. Они распадаются на два класса:  паркет и кулиса.
Паркет — это все официальные маклеры. Они собираются в биржевое время, продолжающееся с двенадцати до трех часов, на отведенном для них месте, огороженном решеткой, куда только им разрешен вход.
Тут речь идет о привилегированных, допущенных мини​стерством чиновниках, которым предоставлена монополия по​средничества в операциях. Никто, кроме них, не имеет права улаживать сделки на парижской оирже. с)ть ясно выражено в торговом уставе. Эти присяжные маклеры, пользующиеся при​вилегией купли-продажи фондов, составляют корпорацию. Это чиновники на государственной службе. Они являются центром, вокруг которого группируется все. Так как им одним гаранти​ровано законом посредничество, то им обеспечены доходы в ог​ромных размерах.
Регламент их корпорации запрещает им давать советы. «Ка​жется, что видишь сон,— говорит Роберт Милле,— когда в XX столетии встречаешь такой устарелый регламент, который семи​десяти привилегированным лицам, имеющим монополию офици​ального участия в обороте движимого национального имущества, превышающего 75 миллиардов франков, запрещает давать ка​кие-либо советы, хотя бы они клонились к ограждению этого самого имущества».
Эти привилегированные маклеры заключают сделки, ру​чаясь за  исполнение  принимаемых  ими  поручений.  Они  могут
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это делать, так как имеют за собой миллионные состояния. Но благодаря принятому соглашению между ними они большей частью имеют возможность совершить сделку безубыточно для себя.
Каждый из них должен представить обеспечение в 250 000 франков, лишь после того он допускается в коллегию. Это обес​печение составляет для верителей известную гарантию, а для государства — доход.
Подобно всем прочим чиновникам эти привилегированные маклеры могут с согласия главы государства представить замес​тителя, что дает им право собственности на занимаемую ими должность и возможность продавать ее. Такое место уходящего на покой маклера стоит от полутора до двух миллионов фран​ков. Один человек лишь с трудом может собрать такую колос​сальную сумму. Он должен пригласить в негласные товарищи капиталистов. Капиталисты, желающие получить высокие про​центы со своих денег, сколачивают покупную цену, один поку​пает должность, а прочие участвуют в прибыли.
Стоимость их должностей, как и колоссальные доходы, получаемые этими маклерами, объясняются небольшим числом их. Как мы видели, для огромных оборотов парижской фондо​вой биржи полагается теперь лишь 70 маклеров. Число их в 1816 году определено было в 60 и лишь в 1898 году повы​шено было до 70. Эти маклеры, понятно, сами не могут спра​виться со всей торговлей, хотя каждый из них пользуется услу​гами одного или двух помощников. Поэтому, когда торговля с 1850 года сильно возросла, они увидели себя вынужденными допустить и свободных маклеров Они образуют кулису. Сво бодные маклеры лишь терпимы. С большой последователь​ностью, но в противоречии с экономическими условиями, фран​цузское законодательство стало на ту точку зрения, что все сделки, заключенные не маклерами, должны считаться ничтож​ными. Тем не менее в кулисе ежедневно совершаются обороты, так что кулиса по временам соперничает с паркетом. С тече​нием времени этот свободный рынок получил большую силу. Война между обеими маклерскими группами и теперь еще ве​дется в больших размерах. При этом положение вольных макле​ров невыгодно в том отношении, что им запрещена торговля ценностями, которыми могут торговать официальные маклеры. На их долю приходится лишь срочная торговля французскими рентами и всеми ценными бумагами, не котирующимися парке​том, как и теми кассовыми ценностями, которыми также не опе​рируют присяжные маклеры. Последним звеном этой цепи служит торг обесцененными бумагами столь  мастерски описан-

ный Золя, где можно иметь 100 акций за 12 франков. Если маклеры кулисы вопреки тому торгуют официальными ценно​стями, то навлекают на себя судебное преследование. Не раз неприсяжные маклеры присуждались к большому штрафу за подрыв торговли присяжных маклеров. Биржевой реформой 1898 года всякая сделка, не основанная на бордеро официаль​ного маклера, не может быть предметом судебного спора. Ре​зультат был тот, что многие маклеры кулисы оставили биржу, а с оставшимися заключен был компромисс. Состав кулисы с течением времени немного изменился. Прежде она состояла лишь из свободных маклеров. Теперь к ней принадлежат также многие крупные банкирские дома, служащие комиссионерами и заключающие между собой сделки.
Таким образом, характерная черта парижской биржи в том, что, хотя по внешности она организована демократически, но внутреннее ядро ее, последнее связующее звено между покупа​телем и продавцом, составляет монополию привилегированной группы лиц. Существование паркета — это уступка плутокра​тии, консервирование доходных мест для небольшой кучки; с другой же стороны — анахронизм, стоящий в противоречии с потребностями биржевого оборота.
Монографии о парижской бирже, которая удовлетворяла бы научным требованиям, на немецком языке до сих пор не написано. Книга парижского ремизьера Роберта Милле, пере​веденная также на немецкий язык, скорее, на мой взгляд, ком​пендиум1  для спекулянтов, чем научное сочинение.
ВЕНСКАЯ БИРЖА
Венская биржа — виднейшая на юге Европы. Особенно ин​тересна история ее развития. Последняя распадается на две части. В первой, с 1771 по 1875 год, она государственный институт и как таковой служит орудием для обширных операций правительства. Этим первым периодом мы сейчас займемся. Фо​ном для него было австрийское полицейское государство. Теоре​тической основой его было учение о государственном всемогу​ществе. Государство и чиновники его были генерал-директорами народного хозяйства. Рядом правил нормировалась вся промыш​ленная и торговая жизнь и деятельность. Исходили из того взгляда, что правительство лучше знает, что надо, чем ограни​ченный разум подданных.
1   Компендиум   (лат.) —сжатое   суммарное   изложение   основных   положе​ний какой-либо науки, исследования и т. п.  (Прим.  ред.)
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В   то   время,    исполненное   и   проникнутое   этими   идеями и применением их в практической жизни, венская биржа в 1771 году призвана была к жизни из фискальных соображений в ка​честве  денежной  биржи.  Патент императрицы  Марии  Терезии от   1  августа   1771   года  говорил о  «споспешествовании публич​ному кредиту и об устранении столь вредной денежной монопо​лии  и   ростовщичества».   Во  главе   Королевской   императорской публичной  биржи  стоял  правительственный  комиссар.  Первым был бывший унтер-офицер по имени  Швайнгрубер.  Ему пору​чено   было   руководство   биржей.   Эта   государственная   биржа могла  существовать  лишь  при  том  условии,   если  будет  иметь монополию торговли.  Поэтому вне биржи  запрещено было со​вершать   сделки   с   публичными   кредитными   бумагами.   Такие сделки  не   подлежали   ведению  суда.   Лишь  сделки,   заключен​ные  при  посредстве  одного   из  должностных   маклеров,   имели законную силу. Вне биржи бумаги могли быть отдаваемы лишь по нарицательной цене за наличные деньги. Впрочем, в сделках с векселями можно было обходить маклера на бирже, но не вне биржи,  разве уж  в особо не терпящих отлагательства случаях, причины  которых  должны  были быть  отмечены  в  маклерском дневнике.  Для  этих  государственных  бумаг  и векселей  макле​рами  ежедневно  устанавливалась  маклерская  цена,   и  содержа​щий их бюллетень на следующий день был вывешен на бирже для всеобщего сведения. Операции должны были производиться в тишине и без введения в заблуждение другой стороны. Осо​бенно запрещено было из своекорыстных видов,  с  целью уро​нить цену публичных бумаг или вексельные курсы, выкрикивать таковые   громким   голосом   или   извещать  других  об  этой   цене знаками. Для охранения от нарушения порядка внутри и помехи извне у входа на биржу, находившуюся вначале на Миноритен-плац,   а   затем,   подобно   парижской   бирже,   совершившую   ряд переселений,   была   приставлена   достаточная   воинская   стража. Первый удар нанесен был венской бирже как государствен​ному   институту   Биржевым   законом   11   июля   1854   года.   Он передал   управление  биржей   в   руки   королевско-императорской биржевой  камеры,  то есть  выборной  корпорации  из  восемнад​цати   членов.   Члены   эти   носили   титул   биржевых   советников. Они назначались министерством финансов на три года.
Шесть биржевых советников должна была предлагать из своих членов торговая палата, шесть — корпорация негоциантов и шесть — купечество. Во-вторых, совершенно отменена была обязательность биржи. С тех пор для признания за сделкой законной силы необязательно было, чтобы она заключена была на бирже и непременно при посредстве состоящего на ней мак-

лера. В-третьих, наконец нарушена была монополия официаль​ных маклеров, и свободный маклер, лишенный официального характера, торжественно вступил на биржу.
Хотя в 1850-х годах Австрия стала уже высвобождаться из прежних условий патриархального полицейского государства и превращаться в современное правовое государство, однако, если не считать указанной только что реформы, эта перемена по отношению к бирже принята была в соображение лишь в 1870-х годах. В то время принцип доктринерского либера​лизма,   согласно   которому   государство   не   должно   заботиться
0
торговле  и промышленности  и опекать  их,  а  должно  предо​
ставить их самим себе, был так силен, что не мог остаться без
влияния на устройство биржи. К тому же в тот период высокого
подъема, между 1850 и 1873 годами, биржевой оборот развился
блестяще.  Обычное до того биржевое  время  от двенадцати до
двух   часов  стало  слишком   коротким.   Вследствие   этого   рядом
с официальной биржей возникла свободная биржевая торговля,
доставлявшая администрации много огорчений и уже в короткое
время принявшая столь большие размеры, что вскоре превзошла
в своем значении легальную торговлю.
Когда правительство увидело, что против этой биржи ни​чего нельзя предпринять, оно решило в 1850 году легализовать ее в виде вечерней биржи. Составлен был из биржевых посети​телей комитет, а надзор поручен был полицейскому комиссару. В 1860 году общество, представлявшее биржу, закрылось, место его заняло Венское фондовое общество. Это был союз, основан​ный несколькими биржевыми маклерами и распространявший свое действие на обладателей годового входного билета. Это общество, устраивавшее также предварительную иирл^у, ui ра-ничивалось торговлей фондами, котированными в курсовом бюл​летене, за исключением благородных металлов, валют и девизов.
1
января   1872   года  оно  слилось  с   биржей,   и   таким   образом
торговля постепенно вырастала из рамок биржи.
Кроме того, число ценных бумаг сильно увеличилось. Еще курсовой бюллетень 1848 года, небольшой листок о 64 пунктах, не показывает ни одной промышленной акции. Лишь некоторые железнодорожные бумаги имеют более или менее крупное значе​ние рядом с государственными долговыми обязательствами и облигациями. Целая страница, одна из двух, составляющих курсовой листок, занята котировкой девизов. Число котируемых мест, за отсутствием центрального банка и переводов, было больше, чем теперь, именно двадцать, среди них одних герман​ских шесть мест (Аугсбург, Берлин, Бреславль, Франкфурт, Гамбург,   Лейпциг).   1   января   1855   года   курсовой   бюллетень
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показывает лишь 20 пунктов, между которыми фигурирует 11 различных акций, кроме банковых. Но в последующие годы он вырос до таких размеров, каких нельзя было ожидать. Ма​ленький некогда листок превращается в большой курсовой бюл​летень, указывающий 2 декабря 1873 года 603 ставки с 200 промышленными акционерными обществами и 117 банковыми акциями. Эти два рода ценных бумаг, следовательно, опере​дили уже государственные займы. Позже это отношение снова меняется в смысле, благоприятном для ценностей, служащих для помещения капитала.
Рядом с фондовой торговлей в это время развилась также биржевая торговля товарами. В 1860 году учреждена была товарная биржа, а позднее, в 1876 году, она соединена была с фондовой в одном помещении.
Дальнейшим обстоятельством, поведшим к изменению су​ществовавшей государственной биржи, была железнодорожная политика. Вследствие больших финансовых затруднений авст​рийское государство увидело себя вынужденным продать ряд железнодорожных линий. Таким образом многие линии перешли в руки частного капитала. В 1855 году правительство продало консорциуму юго-восточные и северные линии, а три года спустя южные линии перешли в собственность существующей с 1856 года Ломбардско-венецианской и централыюитальянской желез​нодорожной компании, принявшей позднее название Соединен​ная южноавстро-ломбардская и центральноитальянская железно​дорожная компания, а потом снова перекрещенной в Королев-ско-императорское привилегированное общество южных путей. Акции этого общества под названием «Lombarden» поныне еще с.\>ла1 (влюбленной бумагой интернациональной спекуляции. Ясно, что биржа не могла остаться незатронутой этим перево​ротом в железнодорожной области и получила порядочный при​рост бумаг.
Большой интернациональный кризис, разразившийся из Ве​ны в 1873 году, привел и австрийское правительство к осо​знанию своего бессилия в хозяйственной области, и несколько лет спустя Биржевой закон 1 апреля 1875 года окончательно порвал с прежней системой. Вместо государственной опеки выс​тупило на сцену право полного самоуправления, биржевая авто​номия. Биржа может сама выбирать себе правление и устанав​ливать под руководством правительственного биржевого комис​сара нормы для регулирования биржевого оборота. Она должна заботиться о порядке и спокойствии. На нарушающих правила она может накладывать штрафы. Она может допускать и исклю​чать,  кого ей угодно.  Она сама должна изготовлять официаль-

ные курсы и назначать биржевых маклеров. Лишь утверждение и приведение к присяге администрация оставляет за собой. В мотивах к проекту этого закона, перестраивающего венскую биржу на совершенно новых основаниях, читаем: «Закон может фиксировать для автономных бирж лишь основные и неизмен​ные принципы, делом же исходящих от биржи статутов остает​ся нормировать все то, что должно изменяться сообразно с вре​менем и обстоятельствами и местными потребностями».
Таким образом, этот закон, действующий еще и теперь, предоставляет бирже самоуправление, но с другой стороны, предусматривает государственный надзор. Последний ведется биржевым комиссаром. Он явился прообразом германского пра​вительственного комиссара, но имеет значительно более обшир​ную компетенцию, чем тот. Австрийский биржевой комиссар имеет высший надзор на бирже, следит за исполнением всех биржевых предписаний, преследует злоупотребления и может для прекращения их обращаться к вмешательству администра​ции, если они не будут устранены по его распоряжению немед​ленно. Этот правительственный орган, биржевой комиссар, наз​начается в Австрии министром финансов по соглашению с мини​стром торговли.
На отдельных постановлениях Биржевого закона не будем здесь останавливаться. Упомянем лишь, что по § 13 при разре​шении споров на почве биржевых сделок возражение, что иск основан на сделке на разность, которая должна быть признана игрою или пари, не принимается во внимание. Наш германский Биржевой закон значительно обширнее. Австрийский состоит из 21  параграфа, германский же содержит их 96.
Австрийским Биржевым законом 1 апреля 1875 года, из​данным под давлением хозяйственных обстоятельств, организа​ция венской биржи изменена была коренным образом. Раньше управление принадлежало государству. С того времени место его заняла свободно избранная автономная биржевая камера. Она состоит из 30 членов, называемых биржевыми советни​ками. Эти биржевые советники избираются сроком на три года, а именно 15 из членов фондового отдела, имеющих право вы​бора, 9 из членов товарного отдела и, кроме того, 6 от акцио​нерных компаний и кредитных обществ, вносящих - ежегодно в биржевой фонд не менее 200 крон.
Функции биржевой  камеры довольно обширны.
1. Она представляет министру финансов заключения о до​пущении ценных бумаг к котировке в официальном бюллетене венской биржи, как и иные заключения, какие запросят у нее государственные учреждения.
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2. Она   выдает  также   другим   лицам   справки   о   расценке
фондов и товаров, далее, по вопросам, стоящим в связи с бир​
жевым оборотом или касающимся биржевых интересов, посколь​
ку   сообщение   таких   сведений,   по   усмотрению  ее,   допустимо.
3. Она   входит  с   ходатайствами   в   государственные   места
и корпорации.
4. Она устанавливает биржевое время.
5. Она   разрешает   вопросы   о   выдаче   биржевых   билетов.
6. Она  разрешает  вопросы  о  том,   подходит  ли  тому   или
иному лицу звание члена или посетителя биржи.
7. Она заботится о сохранении порядка в биржевых поме​
щениях.
8. Она производит расследование по поводу бесчестных дея​
ний биржевых посетителей и постановляет о них приговор.
9. Она   заботится   об   официальном   установлении   курсов
(цен) на основании составленного ею регламента.
10. Она вырабатывает нормы для регулирования биржевого
оборота, устанавливает действующие на бирже обычаи и публи​
кует их.
11. Она определяет установления  для ликвидации бирже​
вых   сделок   и   вырабатывает   необходимые   для   этого   инструк​
ции.
12. Она разрешает вопросы о годности к сдаче котирован​
ных в курсовом бюллетене фондов и монет.
13. Она   заботится  о   подготовке   и   проведении   согласных
с уставом выборов в биржевую камеру и обе коллегии третей​
ского суда.
14. Она   назначает   должностных   лиц   и   служителей   бир​
жевой   камеры   и   определяет   права   и   обязанности   ну   состав
ляемым ею регламентом и инструкцией.
15. Она посредствует в сношениях обоих третейских судов
с их высшими инстанциями.
16. Она заботится о хозяйстве биржевой камеры, заведует
биржевым фондом и в праве заключать для него займы.
17. Она   объявляет   конкурс   для   замещения   должностей
торговых маклеров на венской бирже и производит необходимые
для занятия этих должностей испытания.
18. Она  назначает  торговых  маклеров  на  венской  бирже.
19. Она   производит   дисциплинарное   расследование   прос​
тупков   торговых   маклеров   через  назначенную  для  этой   цели
комиссию.
Период биржевой свободы не оправдал, конечно, всех на​дежд, связанных с нею. Особенно легкие условия допущения повели к тому, что биржа обременена была множеством несоот-

ветственных элементов. Винер говорит об этом следующее: «Во​преки закону 1 апреля 1875 года венская фондовая биржа, не раз видала сцены безумной спекуляционной горячки, и все придуманные биржевым комиссаром мероприятия оказывались большей частью запоздалыми, не говоря уже о том, что в клас​сической стране чаевых даже самые лучшие мероприятия просто остаются на бумаге. Правила об отказе в допущении к посе​щению биржи были совершенно недостаточны для венской бир​жи, где заведомо чрезвычайно различны уровень образован​ности, воспитание, внешние условия, где потом, как и до того, рядом с очень почтенными и высокоуважаемыми биржевыми посетителями могут находиться на бирже многие случайные спе​кулянты, не исполняющие никакой хозяйственной функции, лю​ди, едва умеющие подписать свое имя и, как принято говорить, одной ногой стоящие в тюрьме. Несмотря на все постановления и запрещения закона, в Вене по-прежнему в непосредственной близости к биржевому зданию устраивают биржу весьма сомни​тельные дельцы, разыскивающие и находящие свои жертвы среди массы мелких людей, вплоть до более имущего среднего сословия».
В 1900 году пытались исправить установления биржи бир​жевой реформой. Для допущения к посещению биржи установ​лены были более строгие нормы. Затем по германскому образцу создана была комиссия по допущению.
Кто желает посещать биржу, должен, по уставу 1906 года, подать письменную просьбу с указанием занятия и местожитель​ства, также, в каком качестве он посещал уже биржу. Прошение должно заключать сведения о роде предполагаемой торговли и имущественном положении просителя и должно быть подпи​сано двумя членами биржи в качестве поручителей. Однако от последнего требования можно отказаться, когда состояние дел и имущества просителя известно. Биржевая камера рассмат​ривает прошение, публикует имя просителя и его поручителей в биржевом зале и выдает биржевой билет, если в течение восьми дней не поступит никаких признанных основательными претензий. За биржевой билет должна уплачиваться ежегодно устанавливаемая биржевой камерой, следовательно, переменная сумма. Если по допущении биржевого посетителя выяснится, сказано в § 10 устава венской биржи, что поручителям при рекомендации известны были или при достаточно вниматель​ном отношении и ввиду принятых на себя рекомендацией обя​зательств могли быть известны обстоятельства, делающие проси​теля недостойным принятия, то такой поручитель может ре​шением  биржевой  камеры  лишен  быть  права  выступать  пору-
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чителем. Отсюда видно, что условия допущения на биржу очень сходны с берлинскими.
До сих пор шла речь о биржевых посетителях. Но эти биржевые посетители вовсе еще тем самым не члены биржи. Они становятся членами лишь после того, как посещают биржу в течение года, если за это время не возбуждено было против них жалоб.
Наконец, надо упомянуть еще о биржевых гостях, получаю​щих по рекомендации двух членов биржи действительный на один день, то есть разовый билет.
Согласно этому можем различать на венской бирже три категории.
1. Биржевые гости.
2. Биржевые посетители.
3. Биржевые члены.
Число членов и посетителей венской биржи понизилось. В зените своем она стояла в период большой спекуляции в на​чале 1870-х годов. Число конторок достигло высшей точки в конце 1872 года и равнялось тогда 201 (по 120 флоринов); в следующем 1873 году, когда число конторок упало уже до 189, максимум годовых билетов (по 60 флоринов) составлял 2941. Затем следуют многочисленные колебания вверх и вниз. С 1895 года, когда число их составляло еще 1559, цифры пока​зывают постоянное падение. В 1907 году были лишь 132 контор​ки (по 390 крон) и 766 годовых билетов (по 100 крон). Выпу​щенные с 1887 года товарные входные билеты, дающие также право свободного посещения фондовой залы, упали со 139 в 1887 году, когда они были изданы, до 32 в 1907 году. Эти цифры показывают, чт" биржа потеря >va значрнир центра \ьного пункта для оборота движимых ценностей и товаров. Современ​ное развитие все более выдвигает на ее место другие учреж​дения. Так и венская биржа падает под подавляющим изоби​лием учреждений, отсутствие которых повело к возникновению ее, как и бирж вообще.
В отличие от германских бирж маклеры на фондовой бирже должны вносить обеспечение в 20 000 гульденов. Это постанов​ление не относится к товарному отделу и бирже для сельско​хозяйственных продуктов.
Официальная биржа происходит ежедневно от десяти до одиннадцати часов (утренняя биржа) и от половины первого до четверти третьего часа (полуденная биржа). С 1905 года закрытие по субботам и предпраздничным дням приурочено к трем четвертям второго.
Заключаемые на венской бирже сделки суть либо прямые

сделки, совершаемые непосредственно между контрагентами — безразлично, участвует в них маклер или нет, либо сделки по договоренности. Последние ликвидируются с 1873 года на осно​вании особого устава Венским ликвидационным обществом. Для этого им устроена особая расчетная контора. Прежде расчет сделок, заключенных по договоренности, происходил по вторни​кам и пятницам; с 1898 года сравнение счетов предпринимается лишь раз в неделю, обыкновенно в один из последних трех дней. Расчетный устав имеет много общего с рассмотренными выше правилами Берлинского ликвидационного общества для срочных сделок.
Официального курсового бюллетеня венской биржи не бу​дем здесь рассматривать подробно. Это публичный документ, пользующийся всеми привилегиями § 292 австрийского устава гражданского судопроизводства. Курсовой бюллетень сообщает процентную таксу, срок исчисления процентов, вычет налога на ренту и размер взноса (по акциям). В качестве курса отмечается высший и низший, равно как и заключительный курс спроса и предложения. К концу обеденной биржи маклеры собираются в Вене в «корзине», чтобы реализовать оставшиеся неисполненными ордера. После того биржа закрывается, и опре​делившиеся в конце курсы (заключительные курсы) попадают в курсовой листок. После сказанного выше вряд ли возможно утверждать, что этот порядок особенно пригоден для ознаком​ления с состоянием рынка. Высший и низший курсы предостав​ляют комиссионеру большую свободу действия по отношению к клиентам в случае нелимитированных ордеров, да и заключи​тельный курс не общая цена, а запись спроса и предложения. Берлинская кемиривка, Gcj шмниния, значительно пелесообрлз нее венской.
Кроме фондовой в Вене есть большая хлебная биржа. В 1869 году она заменила собой существовавшую до того ком​мунальную плодовую биржу. Крупные хлебные операции при​дают ей значение, далеко выходящее за пределы Вены.
Подобно большинству бирж, венская биржа и правление ее, биржевая камера, выпускают годовые отчеты, выделяющиеся разносторонностью содержания и блестящим изложением.
Из литературных источников по истории венской' биржи можно указать: Hilberg. «Das erste Jahrhundert der Wiener Borse» (1871), а также годовые отчеты венской биржевой ка​меры.
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XV
КРУПНЕЙШИЕ ГЕРМАНСКИЕ БИРЖИ
Берлинская биржа: возникновение и развитие фондовой биржи.
Управление.
Возникновение продуктной биржи. Столкновение   между   биржей   и   правительством.   Примирение.
Будущее товарной биржи.
Франкфуртская биржа:  исторические сведения.
Значение Ротшильдов в развитии франкфуртской биржи.
Бумажные ценности на франкфуртской бирже.
Товарная биржа. Гамбургская биржа:  исторические сведения.
Биржевая свобода. Товарная биржа.  Процесс самоочищения.  Биржевое правление.
БЕРЛИНСКАЯ БИРЖА
Берлинская биржа — самая молодая из больших мировых бирж. Еще в XVI11 столетии у нее не было собственного зда​ния. Она произошла из собраний членов обеих купеческих гильдий, дрогистов (торговцев пряностями и москательными товарами) и мануфактуристов (торговцев сукном и шелком), к которым впоследствии примкнули также банкиры. В помеще​нии под аркой у манежа, где собирались обе эти гильдии, развилась впервые торговля векселями. С 1761 года маклеры и прочие купцы собирались уже ежедневно в указанном здании для так называемого утреннего собеседования. Первое утреннее собеседование С. Шпангенталь, автор истории берлинской фон​довой биржи , относит к 5 июня  1739 года.
Торговля и в этих первых берлинских биржевых собраниях производилась исключительно векселями и монетами. Это видно из курсового листка, относящегося к 1785 году. Таким образом, в репертуаре обращающихся ценностей недоставало главной нынешней составной части его,— фондов. Это понятно, ибо в то время кроме векселей было лишь немного ценных бумаг, а существовавшие займы обращались на франкфуртской бирже, которая в XVIII столетии была гораздо значительнее и извест​нее берлинской.
Первые ценные бумаги появились на берлинской бирже в качестве предмета торговли лишь в конце XVIII столетия. Это были следующие.
Spangenthal.   Die Geschichte der  Berliner   Borse.   Берлин,   1903,  с.   7.


1. Облигации   Королевского   банка   и   прусского   «Seehand-
iung». Эти учреждения брали деньги на шести- или двенадцати​
месячный срок и с  1794 года выдавали взамен их 3 а 4%-ные
облигации.
2. Акции   основанного   в   1772   году   «Seehandlung»,   пред​
ставлявшего компанию для посредничества в закупке и продаже
соли   и   для   ведения   торговли   и   судоходства   и   развившегося
позднее  в  банк.   Капитал  его  в   1,2  миллиона  талеров  остался
в   руках   государства.   Публике  предоставлены   были  лишь   300
акций  стоимостью в   150 000  талеров  с  гарантией   10%-ного,  а
позже   (в   1794)   5%-ного   дохода,   которые   и   котировались   и
обращались на берлинской бирже.
3. Облигации   пяти   провинциальных   кредитных   учрежде​
ний,  появившихся между  1770 и  1778 годами и существующих
еще поныне: силезского сельскохозяйственного кредитного обще​
ства «Landschaft», курмаркской и неймаркской дворянских ссуд​
ных касс,  померанского  западно-  и  восточнопрусского сельско​
хозяйственного кредитного общества «Landschaft».
Эти три группы ценных бумаг послужили началом фондо​вого обращения в Берлине в последние десятилетия XVIII века. В новом столетии круг биржевых бумаг расширился. Биржевой устав 1805 года знает уже сделки с фондами. Он нормирует вознаграждение маклеров, посредничающих в них. В 1820 году официальный курсовой листок обнимал уже одиннадцать фон​дов, в 1830 — двадцать один, а в 1850 — уже шестьдесят три. С того времени число фондов значительно возрастает, раньше всего вследствие появления в биржевом обороте железнодорож​ных акций.
На новой оиржс, которая заложена была в 1860 год> и освящена в 1863 году, со времени грюндерства появились также банковые и промышленные бумаги.
Теперь берлинская биржа — крупнейшая фондовая биржа в Германии. В курсовом бюллетене ее фигурирует больше всего ценностей: не менее 1664 разных ценных бумаг, считая особо отдельные процентные отметки и серии — 2400! Из этого лучше всего видно значение берлинской фондовой биржи, о котором мы говорили выше.
Интересна также история управления ею. В 1800 году выстроено было собственное здание ее близ Люстгартена, там,
Грюндерство   (нем.) — массовая   лихорадочная   организация   предприя​тий,  акционерных  обществ,   банков и  т.   д.,  сопровождаемая биржевыми  спеку​ляциями, нездоровым ажиотажем; наиболее широкое распространение получило 1850—1870 гг.  (Прим.  ред.) 9*
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где теперь собор. В 1805 году последовало утверждение бирже​вого регламента. Этим новым биржевым уставом предусматри​валась особая корпорация, членами которой могли быть члены обеих купеческих гильдий и берлинской гильдии шкиперов, плавающих по Эльбе.
1820 год является поворотным пунктом в истории берлин​ской биржи. В этом году обе купеческие гильдии вместе с бир​жевой корпорацией были упразднены и заменены новой группи​ровкой — корпорацией берлинского купечества. Правление со​стояло и теперь еще состоит из двадцати одного старейшины. Ему подчинены были биржевые собрания, дано было право надзора и взыскания с тех, кто нарушал биржевой устав. Для исполнения этих функций старшины избирали из своей среды четырех биржевых комиссаров. Это право надзора оста​валось в их руках до учреждения в Берлине торговой палаты. Впрочем, и теперь еще биржа принадлежит корпорации купе​чества. Но надзору ее она уже со времени учреждения торговой палаты не подчинена, ей принадлежит лишь финансовое управ​ление.
Важнейший орган биржи — биржевое правление. Оно состоит из тридцати шести членов. Из них девять избирается торговой палатой из своей среды, а двадцать семь — собранием биржевых посетителей из своей среды, а именно: пятнадцать членов из биржевых посетителей, участвующих в обороте фондовой биржи, и двенадцать членов из участвующих в обо​роте товарной биржи. Оно состоит из двух отделов, правления фондовой и правления товарной биржи.
На биржевое правление возлагается управление биржей cuiласно предписаниям закона. В частности, обязанности его следующие.
1. Оно   следит   за   порядком   в   биржевых   помещениях   и
издает с одобрения торговой палаты правила для внешней нор​
мировки торгового оборота на бирже.
2. Оно   наблюдает   за   выполнением   изданных   касательно
биржи узаконений и административных постановлений.
3. Оно решает относительно допущения к посещению бир​
жи и об исключении из него.
4. Оно   осуществляет   дисциплинарную   власть   на   бирже.
5. Оно озабочивается составлением официальной котировки
биржевых курсов и публикованием их.
6. Оно разрешает на основании имеющих быть изданными
им,   с  утверждения  торговой   палаты,   правил   споры,   вытекаю​
щие из заключенных на фондовой и товарной биржах сделок, и
установляет условия биржевой торговли.

1. Оно имеет право предлагать кандидатов при выборе членов биржевых делегаций, поскольку выборы эти должны производиться по предложению биржевых органов.
Решения и постановления биржевого правления и отделов его могут быть обжалованы в течение восьми дней в торговую палату, если такое обжалование не исключается определенным указанием биржевого устава.
Наряду с фондовой биржей в Берлине имеется продуктная биржа, находящаяся в том же здании и оперирующая зерновым хлебом, мукой, маслом и керосином. Некогда существовала товарная биржа, которая должна была служить, между прочим, и текстильной промышлености, а также крупному товарообо​роту на манер гамбургской биржи, но через короткое время закрылась. Здание, выстроенное для нее рядом с биржей, превра​щено было в театр. История берлинской товарной биржи до сих пор еще не написана. В дальнейшем мы ограничиваемся биржевой торговлей хлебом.
Хлебной биржи в Берлине раньше не было, был лишь хлебный рынок, из которого она постепенно образовалась. По упомянутой уже книге Пфлегера и Гешвиндта превосходно написанной, берлинская хлебная биржа в развитии своем прош​ла следующие этапы. Вначале Берлин снабжался хлебом из ближайших окрестностей. Бранденбургский хлеб доставлялся в Берлин гужом и продавался на Жандармском рынке. После жатвы собирались часто сотни подвод. Каждый хотел быть пер​вым, так что полиции приходилось своим вмешательством под​держивать порядок. Тогда, когда хлеб доставлялся еще из ближайших окрестностей, цены его подвержены были большим колеоаниям.
С ростом Берлина этого подвоза хлеба оказалось уже не​достаточно. В снабжение столицы вовлекались все более отда​ленные районы: Силезия, Познань, Западная Пруссия. Тогда торговля происходила следующим образом: торговцы в провин​ции зимой закупали хлеб у крестьян по твердой цене. Но эти провинциальные торговцы не удерживали хлеб за собой, а продавали его берлинским хлеботорговцам по коносаментам с обязательством поставки к весне. Они обязывались не позже апреля, например, отправить определенное количество ржи. Выбор же корабля и место выгрузки они оставляли за собой. Берлинские торговцы, покупая коносамент, давали за него задаток.
Из этого положения вещей развилась берлинская хлебная биржа. Рынок стал составной частью биржи. Благодаря желез​нодорожному   сообщению   берлинский   хлеботорговец   перестал
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зависеть уже от определенного времени и определенной провин​ции. С этого времени он мог получать хлеб в крупнейших коли​чествах и во всякое время года, в короткий срок и с большей верностью. Исчез также и задаток, появился на сцену договор, в котором содержались общие условия сделки. В договоре кодифицировались выработавшиеся в хлебной торговле обычаи. Под руководством коллегии старейшин фирмы, причастные к торговле естественными продуктами, в 1850-х годах объедини​лись и выработали согласно потребностям условия поставки и ликвидации сделок, и условия эти по утверждении их колле​гией старейшин вступили в действие. Первые договоры о сроч​ных сделках с рожью были весьма просты. В них отмечались: количество, обыкновенно 1250 шефелей, цена за 25 шефелей, средний вес (вначале 80, позднее 81 прусский фунт в старом шефеле), срок поставки (весна или осень), место поставки (Берлин, с доставкой к больверку) и условие, что в случае, если один из контрагентов не выполнит договора в точности, другая сторона в праве купить или соответственно продать условленную рожь через присяжного маклера. Качество хлеба тогда было значительно хуже, чем теперь. Раньше всего хлеб был меньшей чистоты, а поставка часто необеспеченная, ибо водные пути находились большей частью в первобытном состоя​нии, так что лишь весной или осенью собственно можно было с достаточной уверенностью рассчитывать на прибытие хлеба, почему и торговля производилась лишь на два срока — на весну и на осень. Так из торговли по коносаменту произошла бирже​вая срочная торговля. Развитие ее стоит, как видим, в связи с появлением железных дорог.
Сильный толчок дальнейшему развитию оерлинской товар​ной биржи дают затем 1860-е и 1870-е годы. Германия прев​ращается из страны экспорта в страну импорта. То было время, когда сахаросвекловичная культура вызвала революцию в гер​манском сельском хозяйстве.
Вследствие этого северогерманские пункты хлебного экс​порта (Гамбург, Штеттин) сильно падают. Берлин в качестве узлового железнодорожного пункта занимает главенствующее положение в хлебной торговле. Уже в 1868 году Берлин имел около 200 крупных хлебных фирм . Берлинская биржа дает тон торговле рожью не только в Германии, но и во всем мире. Берлинскими  котировками  руководствуются   на  всех  остальных
Согласно подсчету по берлинской адресной книге 1909 года число берлинских хлебных фирм составляло 131 и, кроме того, еще 44 агентурные конторы.

биржах. Ввиду такого пышного расцвета биржа в 1881 —1884 го​дах расширена была пристройкой, в которой находится теперь зал товарной биржи.
Этот энергичный подъем продолжался до издания Бирже​вого закона. Этим законом, как мы видели, запрещена была срочная торговля хлебом и мукомольными продуктами. Из-за этого запрещения берлинская товарная биржа была вне себя. Со вступлением закона в силу началась обструкция. Биржевики перебрались в другое место, и 1 января 1897 года берлинская товарная биржа перестала существовать. Торговля рожью на бирже совершенно замерла, и котировка цен, которыми харак​теризовалось бы положение рынка, прекратилась.
Внешним поводом для этого происшествия послужило вве​денное в берлинский биржевой устав от 23 декабря 1896 года постановление, которым к двенадцати купцам, составляющим правление товарной биржи, добавлялись еще семь членов: пять представителей сельского хозяйства и два представителя муко​мольного дела. Члены эти должны были назначаться министром земледелия.
Это постановление вызвало сильнейшее возбуждение среди посетителей товарной биржи. В том, что посылают в правление сельских хозяев, они увидели раньше всего нарушение их автономности и оскорбление их чести и беспри​страстности. Результат был тот, как сказано, что члены товар​ной биржи перестали появляться на ней и общество берлинских торговцев естественными продуктами сняло большой зал в здании Феенпаласт, в котором с тех пор собирались биржевые посетители. Эти собрания должны были в противовес прежней официальной оирже явиться своооднои биржей, не нуждаю​щейся в утверждении правительства. Она характеризовалась отсутствием биржевых узанций, затем правления, маклеров, официальной котировки цен, третейского суда, определения спорных качеств присяжными экспертами и т. д. Почти полгода администрация оставляла новую биржу в покое. Только летом 1897 гола от учредителей затребовано было предъявление ста​тутов и возбуждение ходатайства перед государственной властью об утверждении биржи. Когда распоряжение это не было исполнено, 11 июня 1897 года президент берлинской полиции запретил продолжать здесь собрания. Тогда возник спор о том, биржа это или не биржа. Общество обжаловало распоряжение президента полиции в окружное правление. Прав​ление отменило распоряжение президента полиции. Президент перенес дело на рассмотрение высшего административного суда. Он решил, что собрания, о которых идет речь, носили биржевой
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характер и запрещены были законно, так как функционировали без биржевого устава.
После этого решения торговцы естественными продуктами перешли в больницу Святого духа, в так называемый монас​тырь; они заняли тут растянувшееся в длину здание, принад​лежащее старейшинам, с анфиладой смежных комнат, которые превращены были в конторы. С тех пор собрания в большом зале сменились сношениями между конторами. Тут общество постиг новый удар. Имперский суд в своих решениях 1898 и 1899 годов высказался в том смысле, что заключаемые там торгово-правовые сделки суть биржевые срочные сделки. Этим круг операций был значительно ограничен. Наступила общая правовая неуверенность. Все-таки в этом периоде конторских сношений не было административного вмешательства, ибо что тут не биржа, очевидно было из того, что не было необходимых для биржи собраний. Правда, в 1898 году и конторский оборот признан был в порядке административного спора биржей, но со стороны администрации    помех не было.
Наконец правительство протянуло руку примирения. С начала 1909 года товарная биржа была восстановлена. В от​ношении спорных пунктов достигнуто было соглашение. С того времени в биржевое правление входили пять представителей сельского хозяйства. Но они не министром назначались, а из​бирались старшинами купечества из списка десяти кандидатов, составленного земельной экономической коллегией, централь​ным органом прусских сельскохозяйственных обществ.
Этим конфликт был исчерпан — эпизод из истории товар​ной биржи, немало задержавший ее развитие.
С тех пор оерлинская товарная биржа не вернула уже своего былого значения. Ошибочно было бы, однако, думать, что объяснение этому надо искать исключительно в описанной только что катастрофе из ее истории. Влияли также и эконо​мические моменты. Хлебная торговля, как и фондовая, концент​рировалась во все более ограниченном кругу больших фирм. Массовые потребители хлеба охотнее вели дела с одной крупной фирмой, чем с полудюжиной мелких. Таким образом, мельницы, солодовни, интендантские чиновники отдавали предпочтение крупным хлебным конторам. Но чем больше это имело место, тем больше хлебная торговля уходила с биржи. Характерно в этой эволюции почти полное вымирание маклерского сословия на товарных биржах. На берлинской бирже теперь работает еще всего четыре маклера. Значение регулярной котировки цен теперь гораздо важнее, чем интерес торговцев к регулярным собраниям.

Будущность берлинской товарной биржи, на мой взгляд, должна быть такова, что число посещающих ее лиц и обращаю​щихся на ней родов товара увеличится. С некоторого времени берлинские торговцы кожей, например, собираются в берлин​ском помещении вне официального биржевого времени. Берлин может, впрочем, рассчитывать лишь на то, что разовьется обо​рот вроде гамбургского, который, несмотря на учреждение ког​да-то в Берлине общей товарной биржи, не мог здесь вырабо​таться.
Эти замечания о берлинской фондовой и товарной бирже, неоднократно иллюстрированные уже в прошлых главах приме​рами, не могут здесь исчерпать материала. Документальное описание, появлению которого старейшины купечества должны бы были способствовать инициативой и поддержкой, ждет еще своего составителя.
ФРАНКФУРТСКАЯ БИРЖА
Франкфуртская биржа имеет долгую, богатую событиями историю. Операции ее долгое время имели руководящее значе​ние для всей континентальной Европы. Когда же с 1870-х го​дов все большее значение стала приобретать берлинская биржа, франкфуртская постепенно начала терять главенствующую роль, которую она играла до тех пор. В дальнейшем мы дадим крат​кий очерк истории ее возникновения и причин ее расцвета. Причины упадка ее уже изложены нами подробно в другом месте.
Время рождения франкфуртской биржи, как и всех появив​шихся в AV1 столетии, окутано мраком. Не очень много света бросило на первое время ее существования и новейшее описание ее исторического развития в монументальном труде франкфурт​ской торговой палаты'. Ибо и до того уже было известно, что франкфуртская биржа развилась из франкфуртской ярмарки. На этой франкфуртской ярмарке, которая после упадка Антвер​пена была самой большой в Европе, собирались крупные купцы всего мира и торговали наличным товаром. В ярмарочной тор​говле развился обычай компенсировать требования и встречные требования посетителей ярмарки. Это сравнение счетов названо было Meskontro или Riskontro. Торговцы товарами трассировали в большом объеме векселя на франкфуртских банкиров и посе​тителей франкфуртской ярмарки, и этими векселями, служивши-
1   Geschichte der Handelskammer zu Frankfurt a. M.  1707—1908. Frankfurt a. M,   1908.
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ми платежным средством, тоже развилась оживленная торговля. К этому прибавились тогда еще значительные операции с ва​лютой, то есть обмен монет. В этих собраниях, целью которых было облегчение расчета, вексельной и денежной торговли, мож​но видеть зачатки франкфуртской биржи.
Можно ли действительно уже назвать такие собрания бир​жей — этого вопроса не станем здесь подробнее рассматривать. Факт тот, что уже в XVI столетии регулярно происходили во время ярмарок такие собрания, причем никакой организации не было. Отсюда видно, что неправильно было бы говорить, будто франкфуртская биржа появилась или учреждена в таком-то году. Она лишь медленно и постепенно вылупилась из ярмарочной торговли. Регулярные собрания, то есть и вне яр​марочного времени, появляются лишь в XVII столетии. Тут встречается впервые и термин «биржа». В 1605 году срок пла​тежа по ярмарочным векселям пролонгируется и предприни​мается публикация в «Taffelein uff der Burss». Организации никакой еще нет. Члены связаны были исключительно общими интересами и выработавшимся в торговле обычным правом. На этих биржеобразных собраниях появлялись крупнейшие вели​чины тогдашнего торгового и финансового мира: Фуггеты и Велзеры из Аугсбурга, Тухеры и Имгофы из Нюрнберга, Спи-нола из Генуи и др. Как и в Гамбурге, во Франкфурте собрания происходили первое время на открытой площади перед ратушей. Неудобства непогоды заставили перенестись в закрытое помеще​ние. Приблизительно с 1694 года собрания происходили в доме «У бурого утеса», принадлежавшем одному дворянскому об​ществу, с двенадцати до часу дня. Лишь в 1843 году вступили Б  t u6t i BtHHuc   помещение.
Как примитивны были отношения еще лет сто назад, видно из сатирического описания, данного В. Гауфом в его «Мемуарах Сатаны»: «Биржевой зал! При этом имени иной, не видавший еще этого учреждения, представляет себе обширное здание, соответствующее достоинству города Франкфурта, с просторны​ми залами, боковыми ходами, красивыми порталами и т. п. Как же удивленно он улыбнется, вступив в биржевой зал. Пред​ставьте себе довольно маленький вымощенный дворик, окружен​ный невзрачными постройками, в котором с удобством можно было бы убирать лошадей, чистить подводу, стирать, кормить кур и гусей или заниматься столь же солидными домашними делами. Вместо почтенного индюка, вместо болтливых кур и гусей, вместо конюха с метлой в руках, вместо стряпухи, обмы​вающей салат здесь можно от двенадцати до часу видеть пест​рую   толпу.   Мужчины   со   смуглыми   выразительными   лицами,

с черными бородами и подстерегающим взглядом, с крючко​ватыми носами и широкими ртами, в грязных рубахах и неоп​рятных одеждах плетутся с подогнутыми трясущимися колен​ками и острыми локтями, шляпы на затылках, выпытывая друг у друга: «Ну, как теперь ценятся?» Изумленно болтаешься среди этой давки, испытывая некоторую жуть, когда мимоходом заденет тебя какая-нибудь из этих неопрятных фигур. Дога​дываешься, правда, что ты среди сынов Израиля, но с какой целью они толкутся под открытым небом на птичьем дворе? Наконец замечаешь доску, видом вроде трактирной вывески. На  ней  ясно  золотыми  буквами  начертано:     Биржевой  зал  ».
Из этих собраний на бирже «У бурого утеса» исключены были вначале евреи. Их место было против биржи, на улице. Несмотря на это они неоднократно пытались проникнуть внутрь, вызывая энергичные протесты купечества перед сове​том; наконец это им все-таки удалось. С переходом с открытой площади в закрытое помещение понадобилось финансовое уп​равление. Но для него необходим был орган. Пришлось нани​мать помещение и с этой целью взимать плату с биржевых посетителей. Эти функции приняли на себя купеческие депу​таты. В начале XVIII столетия мы находим уже биржевой распорядительный орган, превращенный в официальное пред​ставительство купеческого сословия. Купеческие депутаты явля​ются в то же время биржевой администрацией и официальным представительством крупного купечества.
Кроме торговли заменимыми ценностями — преимущест​венно векселями, к которым уже в XVIII столетии присоеди​нились займы,— и постепенного возникновения организации наблюдаем еще в качестве третьего признака биржи развитие официальной котировки цен. Вначале она была в руках присяж​ных маклеров. Котировка происходила под надзором магистрата, с привлечением к ней видных купцов. Общего курсового бюлле​теня не было. Каждый маклер издавал свой бюллетень. Он составлялся вначале на итальянском, позднее на французском и, в конце концов, на немецком языке. Все маклеры сочли нару​шением своих интересов, когда и газеты стали приводить кур​совые бюллетени франкфуртской биржи. В упомянутой выше истории франкфуртской торговой палаты рассказывается по этому поводу следующее: «Книготорговец Фаррентрап первый начал в конце 1748 года помещать в своей газете курсы векселей и денег. Это вызвало энергичный протест со стороны маклеров. На такое нарушение прав их они принесли жалобу в совет. Разные купцы, бравшие у них раз-два в неделю бюллетени, стали уже от них отказываться. Они просили запретить Фаррен-
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трапу печатание курсов под угрозой чувствительного наказания, так как газета его сообщает политические новости о войне и мире внутри Европы и вне ее и, следовательно, к экономи​ческим предметам, как, например, торговля, никакого касатель​ства не имеет». Представители биржи также увидели в публи​кации курсов угрозу своим интересам и отговаривали фаррен​трапа от печатания бюллетеней. Он объяснил, что курсы не такая вещь, которую надо было бы сохранять в тайне; напротив, опубликование их служит общей пользе. Если вексельный курс слишком высок, купец может с большой выгодой перевести платеж отсюда на другой город наличными деньгами, вследствие чего вексельный курс должен снова падать. Точно так же ино​городние купцы, узнав из опубликованного бюллетеня о высо​ких курсах из нашего города на другие места, побуждены бу​дут присылать сюда векселя для продажи, чем также преду​преждено будет дальнейшее повышение курса. Публикованием денежных курсов устранено будет несоответственное поднятие монет. Добросовестные местные банкиры, не привыкшие при случае брать у своих иногородних корреспондентов лишнюю половину или четверть процента против обычного курса, одоб​рили, мол, его предприятие. После этого совет, по-видимому, отказался от дальнейших шагов против Фаррентрапа.
Еще в 1820-х годах маклеры пытались выжить котировки курсов из газет. Но когда в 1848 и 1849 годах наступили силь​ные колебания курсов, необходимость официального органа для котировки курсов стала очевидной. Поэтому торговая палата издала 23 декабря 1850 года распоряжение, чтобы представи​тельство присяжных маклеров, синдикат вексельных маклеров, приняло на себя издание курсовою листка на основании правди​вых сообщений отдельных маклеров. Вследствие этого распоря​жения синдикат вексельных маклеров начал 2 января 1851 года издавать официальный курсовой бюллетень франкфуртской бир​жи. С появлением «Публичного биржевого бюллетеня синдиката вексельных маклеров» частные курсовые листки, например, «Sulzbachsche   Kursblatt»,   сильно   потеряли   в   своем   значении.
В первом издании своем (1851) официальный бюллетень обнимал 66 фондов, в числе которых были 21 германская, 9 ав​стрийских и 13 иностранных государственных бумаг; далее, 8 германских, 2 австрийских и 2 иностранных государственных займа в форме лотереи, 3 вида банковых акций (Австрийский национальный банк, Баварский ипотечный и вексельный банк и Прусский банк), 5 железнодорожных акций («Koln-Mindener Taunusbahn», «Ludwigshafener-Bexbacher», основные и привиле​гированные   акции   и   акции   «Kurhessische   Friedrich-Wilhelm-

Nordbahn») и 3 разных акции («Ludwigskanalaktien», «Frankfurter Schleppschiffahrtsaktien» и германские «Phonixaktien»).
Для маклеров в 1854 году устроен был на франкфуртской бирже паркет по французскому образцу, то есть закрытое для биржевой публики помещение, куда имели доступ лишь мак​леры.
Чрезвычайно много сделали для славы франкфуртской биржи, в большей части даже создали ее сами Майер Амшель Ротшильд (1743—1812) и старший сын его Ансельм. Банкир​ский дом Ротшильдов, занявший интернациональное положение (Вена, Лондон, Париж) раньше появления крупных акционер​ных банков, выдвинул франкфуртскую биржу. С начала XVIII века интересы франкфуртской биржи привыкли отождествлять с интересами дома Ротшильдов. Учредитель дома Амшель Рот​шильд начал с небольшим состоянием. Вначале он занимался торговлей старинными монетами, а затем разбогател от дел, которые вел с курфюрстом гессенским, от доставки на материк английских субсидий за наемные войска и от крупных заемных операций. Он и сыновья его впервые занялись заемными опе​рациями одновременно в различных крупных пунктах Европы. Франкфурт уже в XVIII веке был единственным городом, бир​жа которого имела значение для займов. Тогда как гамбургская и берлинская фондовые биржи были еще тогда чисто вексель​ными биржами, курсовой листок франкфуртской биржи пока​зывал уже ряд облигаций. До возвышения Ротшильда крупней​шей была банкирская контора братьев Бетман, открытая в 1748 году. Ротшильду удалось опередить эту, как и прочие фирмы. Он стал банкиром почти всех европейских правительств. Авст​рия, Англия, Франция, Нидерланды, Бельгия, Греция, Папская область, Бразилия и почти все среднегерманские государства были его должниками. Фирма Бетман не могла с ним конку​рировать в области интернациональных заемных операций. На австрийском заемном рынке Ротшильд также был едино​личным властителем. Одним из важнейших займов были так называемые «Metalliques» 1818 года. Эта бумага введена была на франкфуртской бирже 2 января 1825 года по 94 /«%. С ней связано начало срочных операций на франкфуртской .бирже. 5%-ные «Metalliques» долгое время оставались барометром наст​роения биржи. Они стали понемногу фаворитами франкфуртской биржи и оттеснили на задний план даже бетмановские займы, с которыми производились лишь кассовые операции. Лишь в 1850-х годах «Metalliques» начали падать, потому что на франкфуртском биржевом горизонте показалась новая звезда: акции австрийского «Kreditanstalt».
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Крупный материальный успех объясняется главным обра​зом необыкновенным даром к банковым и биржевым операци​ям, применением новой для того времени техники эмиссионного дела, как и удачным и энергичным использованием условий времени и не на последнем счету тем флером таинственности, каким окутаны были все ротшильдовские операции.
При этом старый Ротшильд был простой, малообразован​ный человек, но он одарен был очень острым коммерческим взглядом. Приобретение денег было единственным, поистине великим интересом его жизни. Среди низших классов он сумел снискать себе любовь благотворительностью. Людвиг Берне, знавший его лично, так описывает его: «У него было доброе лицо с острой бородкой; на голове треугольная рогатая шляпа и одежда более чем скромная, почти бедная. Так ходил он по Франкфурту, и постоянно, точно свита, окружала его кучка бедняков, которым он давал подаяние или помогал добрым советом. Если встречались на улице нищие с успокоенными или довольными лицами, то все знали, что тут именно просле​довал старый Ротшильд».
Во время биржевых собраний во дворе дома «У бурого утеса» Ансельм Ротшильд до глубокой старости стоял в белом галстуке, черных брюках и фраке и валенках на своей соломен​ной рогоже — привилегия, которой он один мог пользоваться,— и диктовал Германии учетную ставку и векге \ьный курс. Когда он однажды заболел и против ожиданий не явился, дисконт повысился, а государственные бумаги пали. Притом ни он, ни сын его не предавались никаким теоретическим рассуждениям. «Быстрым взглядом,— говорит Рихард Эренберг,— Ротшильды улавливали все обстоятельства, имс-.аиис решающее лначение для их предприятия, и когда последние предвещали успех, они действовали, не теряя ни минуты. В биржевых операциях, под​верженных влиянию беспрестанно меняющихся течений, это еще гораздо важнее, чем в других областях торговли. Чрезвычайно запутанная природа биржевой торговли оставляет относительно мало места теории и относительно много правильному схваты​ванию момента»1.
Фридрих Гентц, раньше либеральный, а потом реакционный публицист, следующим образом характеризует в письме Рот​шильда и его сына как чистых эмпириков: «Они простые, необ​разованные евреи с хорошими внешними манерами, в своем ремесле чистые натуралисты, без всякой мысли о какой-либо высшей связи вещей,  но одаренные удивительным  инстинктом,

с помощью которого они всегда избирают подходящее, а из всех подходящих — лучшее. Колоссальное богатство их (они первые в Европе) — дело исключительно их инстинкта, который масса называет обыкновенно умом».
После смерти Ротшильда пятеро сыновей его продолжали его дело. Ансельм, старший сын, принял управление первона​чальной фирмой во Франкфурте; второй сын, Саломон, оста​вался еще некоторое время в родном городе, но затем устроился в Вене. Натан, третий и наиболее замечательный сын Ротшиль​да, открыл дело в Лондоне. Четвертый сын, Карл; основал дом в Неаполе; младший из сыновей, Джеймс, ушел в Париж.
XVIII и первая половина XIX века благоприятствовали мировой фирме. До первой трети XIX столетия не было еще сложившегося газетного осведомления, не было железных дорог, не было телеграфов. В такое время личные отношения имели гораздо большую ценность, чем теперь. В Вене, например, Ротшильд был в дружбе с Фридрихом фон Гентцем, правой рукой Меттерниха. Тот сообщал ему важные для коммерческих операций сведения. Посыльные и курьеры играли тогда важную роль. Ротшильда обслуживал собственный, превосходно органи​зованный штат курьеров. О ротшильдовских курьерах говорили, что они самые быстрые.
Сатирическое описание возбуждения, вызванного на бир​же прибытием одного такого курьера, оставил Вильгельм Гауф в своих «Мемуарах Сатаны»': «... ты в биржевом зале вольного города Франкфурта. Ты слышишь странное шушуканье и пере​шептыванье. Люди ходят изумленные и спрашивают больше глазами, чем словами: «Курьер из Вены?», «Чудеса Божьи», «Кому достался?», «Чужому, Цвернеру из Дессау», «Как, нико​му из наших? Не Ротшильду, великому барону, не Бетману? И не Метцлеру?  Что?».
«Что привез он, курьер? Абрам, как они ценятся?»
«Как они будут цениться! Кто может это знать, пока нет на бирже Цвернера из Дессау!»
«Леви! Принял он ультиматум, рейс-эффенди? Принял или не принял?  Как они будут цениться?»
«Я доволен, уж четверть первого, и никто еще не-желает продать, из страха перед курьером. Будь только Цвернер из Дессау тут! И Ротшильда до сих пор не видно, и Симона с но​вой улицы. Посмотришь, будут большие операции! Господь ожесточил, должно быть, сердце эффенди, если он не принял ультиматума московитов!»
Richard Ehrenberg. Grosse Vermogen. йена,   1902. с.   100.

Эти  мемуары  вышли в свет в   1826—1827  гг.
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«Бетмановских облигаций не покупают. Упали на четверть процента».
«Что с «Metalliques»? Почем продает их Метцлер? Как они стоят, Абрам? Сделай мне одолжение, скажи, как стоят «Meta​lliques»?»
«Говорю тебе, не знаю, на каком месте голова у меня; теперь не разберешь, что куда, когда не могут пронюхать, как они стоят, «Metalliques»?»
Вдруг начинается шум, толкотня в дверь. Подъехал экипаж, все приподнялись на пальцах, вытянули шеи, чтобы увидеть лица пришедших. Сквозь толпу протискиваются три человека и серьезно, тяжеловесно, следуя похвальному обычаю других бирж, занимают свои места в стороне, где бегают и толпятся лишь одни маклеры. Ставший в стороне был великий барон, справа от него — светило дня, купец Цвернер из Дессау, кото​рого нельзя уже назвать теперь вздыхателем, ибо сердце его как будто ликует и выводит всевозможные любовные фиоритуры, хотя мысли свои он вынужден предусмотрительно и степенно держать про себя, чтобы не попасть впросак. Слева стоял еврей Симон в своем субботнем кафтане и белоснежном галстуке, с торжественным, как под венцом, выражением лица, так что соплеменники его сразу заметили, что случилось нечто совер​шенно особенное.
Теперь подошли продавцы и покупатели и спросили о ценах. Они побледнели, ноги у них подкосились, трясла их лихорадка. Они в бессильной ярости жестикулировали руками, совали пальцы в рот. проклинали по-еврейски и сирийски хри​стианина, отца его, коня, произведшего на свет лошадь курьера, голову cv ;т чгтырс ноги — ^дним сливом, все, даже солнце, луну, и звезды, и Франкфурт, и биржевой зал. Теперь поняли, почему коварный Симон сбыл в последние дни свои бумаги; теперь можно было постигнуть глубокомыслие купца из Дес​сау!.. «Ультиматум принят»,— пронеслось по двору. «Рейс-эф-фенди согласился»,— раздавалось по углам, и хотя трое важных лиц ограничивались лишь отдаленными намеками относительно своего письма, сообщая лишь некоторые ближайшие обстоя​тельства и не высказывая ничего определенного, тем не менее австрийские, ротшильдовские и немногие иные бумаги, которых заботами Цвернера и старого Симона как раз не очень много осталось на рынке, в течение получаса поднялись на 4 /2%. Многие дома, застигнутые врасплох, пошатнулись, один готов был уже рухнуть и только близким родственным связям с пра​вящими домами обязан был тем, что ему оказана была некото​рая поддержка.

Когда к часу расходились, курсовой бюллетень франкфурт​ской биржи показывал: «Metalliques»—873/8, бетмановские — 75'/г, ротшильдовские выкупные — 132, прусские государствен​ные обязательства — 84.
С остальными никаких перемен не было».
Франкфуртская биржа, с историей которой мы выше позна​комились, представляет теперь глазам зрителя большое, гордо высящееся здание, исполненное в стиле итальянского ренессанса. Оно выстроено в 1874—1879 годах. Биржевой зал имеет в длину 38 метров, а в ширину 27'/г метра при общей площади 1050 квадратных метров и высоте 32 метра. После берлинской и гамбургской это наибольшая из зал, какие мы встречаем на германских биржах. Правда, число посетителей биржи не стоит уже на прежней высоте. Еще в 1893 году франкфуртская бир​жа насчитывала 707 посетителей, в 1900 году было уже только 580, а в последующие годы стало еще меньше.
Что касается торговли бумажными ценностями, то она вообще, и в частности торговля промышленными ценностями, развивалась медленнее, чем в Берлине. Лишь с 1880-х годов во франкфуртском курсовом бюллетене начинают появляться про​мышленные ценности, акции химической, позднее и горной про​мышленности. Из иностранных бумаг Франкфурт был некогда крупнейшим на континенте рынком для американских ценностей.
Биржевые собрания происходят теперь два раза в день. Полуденная биржа начинается официально в четверть первого и продолжается до трех четвертей третьего. В действительности она приходится на время от трех четвертей двенадцатого до грех часов. Биржевой зал закрывается лишь в три часа попо​лудни Вечерняя биржа продолжается от четверти шестого до четверти седьмого часа. Начало ее положено Фондовым общест​вом. Последнее учреждено былс/в середине 1820-х годов. Пять​десят восемь виднейших торговых домов, в том числе Бетман, Ротшильд и прочие, объединились в коллегию с целью совмест​ного чтения газет, собеседований и личного общения, позднее также для совместного получения депеш из-за границы. В 1845 году общество насчитывало 300 членов. В 1878 году оно заняло помещение новой биржи. В 1902 году общество было ликвиди​ровано. Имущество его перешло к франкфуртской торговой палате.
Кроме фондовой биржи во Франкфурте была еще некогда и товарная биржа. Теперь она относится к числу погибших. Биржи тоже появляются и исчезают. Франкфуртская товарная биржа, призванная обслуживать преимущественно хлебную тор​говлю,   учреждена   была   в   1862   году.   Вначале   она   занимала
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собственное помещение на Бокенхаймерштрассе. Потом она в 1864 году перенесена была в биржевое здание. Она выработала прочные обычаи для торговли хлебом и репным маслом. Мно​гочисленные тяжбы и процессы, связанные раньше с хлебной торговлей, благодаря отсутствию торговых обычаев почти совер​шенно прекратились. Неизвестная до тех пор срочная торговля становилась опорой крупной хлебной торговли. Но развитие франкфуртской товарной биржи было благоприятно лишь в первые годы ее существования. Уже через короткое время, в конце 1860-х годов, обороты не показывали никакого при​роста. Это происходило оттого, что во Франкфурте не было хозяйственной потребности в хлебной бирже. Ибо хлебная тор​говля служила преимущественно лишь для снабжения города, а для этого достаточно было хлебного рынка, или же она нахо​дилась в руках иногородних фирм.
Еще двадцать лет биржа просуществовала номинально, пока в конце 1880-х годов не наступило окончательное упразд​нение.
Теперь хлебная торговля происходит по понедельникам от десяти до трех на хлебном рынке, где помещики, то есть произ​водители, встречаются с потребителями и торговцами. Этот хлебный рынок с биржей ничего общего, естественно, не имеет.
Материалы к истории франкфуртской биржи находятся, преимущественно для более отдаленного времени, в книге «Geschichte der Handelskammer zu Frankfurt a. M. 1807—1908». Для новейшего времени некоторый материал имеется в «Ge​schichte der Frankfurter Zeitung. 1856—1906». Монографии нет. В информационном отношении представляет цент гь «Frank​furter Borsenhandbuch». издаваемый доктором права Гансом I атчеком.
ГАМБУРГСКАЯ БИРЖА
Возникновение гамбургской биржи, принадлежащей к са​мым старинным, относится к XVI столетию. Аишь с этого времени появляются в большом числе соответствующие миро​вой торговле организационные формы товарооборота, которые на фундаменте, образованном до того рынками, возводят новый этаж.
Причины этого заключались раньше всего в открытии Америки, в обусловленных этим открытием перемещении миро​вого торгового пути из южноевропейского Средиземного моря в Атлантический океан и расцвете омываемых его водами при​брежных  стран,   в  переходе  от  натурального  к  денежному  хо-

зяйству, в начавшемся капиталистическом товаропроизводстве и оптовой торговле, в меркантильной торговой политике боль​ших западноевропейских государств, в безденежье князей, по​ведшем к выпуску от имени их государственных займов.
В литературе о биржах XVI века нередко указываются в отдельности годы их возникновения'. Однако с этим нельзя согласиться. Ибо так же, как Рим не выстроен был в один день, так же не могут такие организации, как биржа, возникнуть в один год.
К порожденным этими общими причинами в XVI веке биржевым образованиям принадлежит также гамбургская бир​жа. Она — создание купеческого гения. Первоначально это была вымощенная, огражденная невысокой стеной площадь. В XVII столетии около нее устроена была крытая галерея, которая, открывая доступ со всех сторон ветру, лишь слабо защищала от дождя и снега. В XVI11 столетии она была рас​ширена вчетверо, чтобы давать кров, по крайней мере, большей части посетителей. В XIX столетии всего сооружения оказалось уже недостаточным, и на его месте в 1841 году появилось рас​ширенное   с  тех   пор   пристройками  большое   биржевое   здание.
История гамбургской биржи полна энергичной борьбы. Четыре класса спорили за власть над ней.
1. Старейшины, бывшие со времени учреждения биржи до
конца XVI столетия единственными представителями ее.
2. Купцы,   торговавшие  сукном  и  холстом    и  построившие
в 1557 году крытую, с колоннами галерею.
3. Город, расширивший биржу в  1669 году.
4. Коммерческая   депутация   (нынешняя   торговая   палата),
которая во имя купеческого достоинства заявляла в XVIII веке
притязания на право управления биржей.
Каждая из этих четырех групп желала владеть биржей и раньше всего осуществлять право назначения биржевого слу​жителя, на обязанности которого лежало объявлять во все​услышание об отправлении с посыльным почты с биржи, произ​водить необходимые публичные заявления и блюсти порядок на бирже.
В борьбе этих интересов страдали интересы торговли. Бес​престанные споры столь сильно привлекали внимание сопер​ничавших биржевых представительств, что для необходимой защиты интересов торговли не оставалось уже времени.
1 1531 год — биржа в Антверпене, 1549 — в Тулузе и Лионе, 1556 — в Руане, 1558 — в Гамбурге, 1566 — в Лондоне, 1570 — в Бурже, 1586 — в Ам​стердаме,   1605 — в Любеке,   1613 — в Бремене.
10*
276

Би

ржи и ее деятельность

Крупнейшие германские биржи

277
Но важнейшим представительством участников биржи была коллегия биржевых старшин. К компетенции ее относилось не только оспариваемое у нее право надзора над биржей, но также и посыльное дело. В то время, когда не было еще ни железных дорог, ни телеграфов, ни телефонов, можно было получать сведения только через посыльных. Это посыльное дело пред​ставляло для старейшин купечества обильный источник дохода. Поэтому должность биржевого старейшины уже в первое время приняла характер доходной синекуры.
Нынешняя биржа существует с 1841 года. Она принадле​жит гамбургскому государству. К нему же поступают и доходы за наем биржевых контор и мест для сидения.
Надзор над биржей принадлежит торговой палате. Она ведает распределением мест, сдачей в наем контор, конторок, почтовых ящиков. Без ее разрешения нельзя делать на бир​же никаких публикаций. Ей принадлежит полицейская власть в биржевом здании. Она может издавать относящиеся сюда распоряжения. Она же заведует допущением товаров и ценных бумаг. Комиссия из ее членов образует биржевой суд чести. Вход в биржевые собрания свободен для «всех приличных лиц мужского пола», как сказано в биржевом уставе. Таким образом, особого сбора с посетителей гамбургской биржи не взимается; взимается лишь штраф за опоздание на биржу. В последние минуты до трех четвертей второго публика сильно прибывает. Кто желает войти на биржу позже трех четвертей второго, должен уплатить штраф. У каждого входа стоят портье с кружками, которые они ставят перед опоздавшими. Доход с этих опозданий дает приблизительное понятие об аккурат​ности широких масс.
Но посещающий биржу этим не приобретает еще никаких особенных прав. Он получает их лишь тогда, когда записыва​ется в особый регистр и становится таким образом членом так называемого почетного купца. Почетный купец избирает, напри​мер, членов торговой палаты, а последней принадлежит, как сказано, надзор над биржей. Но масса биржевых посетителей не зарегистрирована.
Необходимо упомянуть еще об одном ограничении. Бирже​вая свобода касается не всей биржи. Есть отделы, в которые доступ открыт лишь плательщику, и известные льготы, кото​рыми может пользоваться лишь тот, кто состоит членом. Так, из посетителей фондовой биржи выделилась большая часть, образовавшая так называемый институт абонентов. В последний доступ уже не свободен, а открывается лишь платящим взнос в  40  марок.   Он   предоставляет  своим   членам   массу  сведений,

которые для прочих посетителей биржи недоступны: большую массу газет, на которые торговой палатой тратится 10 000 марок ежегодно, справочные издания, телеграммы политического и коммерческого содержания, телефонные будки для сообщения с городом и т. д. В одном зале первого этажа гамбургской биржи члены института абонентов собираются ежедневно от двенадцати до половины второго часа на так называемую пред​варительную биржу. Институт принадлежит торговой палате. Далее, на гамбургской бирже существует сахарный и кофей​ный биржевые залы. В них также не всякий биржевой посети​тель может заключать сделки, а лишь те, кто входит в сахарный или кофейный союз. Тут собираются лишь члены этих больших союзов, совершающие срочные операции с сахаром и кофе. Что​бы стать членом, необходимо выполнить известные условия (рекомендации и пр.). Затем лишь следует допущение.
Где же таких организаций не имеется, как-то в торговле керосином, хлопком, спиртом и т. д., там торговля свободна. Гамбургская биржа начинается официально в половине вто​рого и кончается в три часа. Вся торговая жизнь большого портового города как бы концентрируется в течение этого ко​роткого времени в одном пункте. Биржа становится сердцем всего торгового оборота, бурлящего здесь в течение этих полу​тора часов. Концентрация всех причастных к торговле и судо-хэдству кругов в определенный час на определенном месте, куда доступ открыт для всякого,— одно из главных условий гамбург​ской торговли. 9000—10 000 человек собирается здесь в будни. Биржа — место свидания всех купцов. Среди биржевой публики встречаются шефы крупнейших домов, чего нет в такой степени в Берлине. В Гамбурге совершение сделок на бирже есть приз​нак кредитоспособности. Фирма, переставшая появляться на бирже, считается сомнительной. Она позволяет себе это, лишь прекратив платежи. Появление ее абсолютно необходимо для поддержания кредита. Но не купец только посещает биржу, посещает ее и адвокат. Практика его на гамбургской бирже чисто коммерческая. Купец советуется со своим адвокатом не только при желании затеять процесс, он спрашивает его почти ежедневно, как ему поступить в торговом деле и что тот думает по этому поводу. Правда, биржу посещают немногие адвокаты. Но для купца это очень удобно, тем более что при делении на вольную гавань и таможенную область конторы купцов, живу​щих в вольной гавани, находятся далеко за городом.
На   бирже   встречается   все,   что   связано   так   или   иначе с  крупной  торговлей,  например,  лица,  транспортирующие  вод ным   путем   товары   в   город   и   в   гавань;   рабочие   в   магазинах
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также посылают своих старших на биржу. Если бы сегодня кто-либо получил на бирже телеграмму с требованием экспеди​ровать смешанный груз в Китай, то он бы мог, не оставляя бир​жи, нанять корабль, застраховать, совершить закупки и отдать ордер, сколько надо отправить. Он может реализовать все дело, не уходя с биржи. В этом ее крупное значение.
В бирже идет торговля не только товарами и бумажными ценностями,  но и кораблями,  земельными участками и заклад​ными,   затем   здесь   промышляют  складочным,   экспедиторским и   страховым   делом.   Весь   гамбургский   транспортный   по   воде промысел   имеет   корни   свои   на   бирже;   там   шкипер   получает необходимые ему сведения, там заключаются страхования и т. д. Так как в Гамбурге биржевой оборот свободен (разумеется, за указанными исключениями) и на биржу стекаются самые раз​личные элементы,  образование,  воспитание  и  внешнее  положе​ние  которых  весьма   неодинаковы,   среди  которых   встречаются лица, не умеющие подписать свое имя, наряду с людьми высоко​образованными,  то можно было бы  подумать,  что будет почва для недоразумений. Однако этого нет. Это объясняется общими местными условиями. Раньше всего, гамбургская биржа не столь шумлива,   как  берлинская,   хотя   порой   бывают  и   исключения. «При посещении гамбургской биржи,— говорит Горвиц,— слы​шишь жужжание, как в пчелином улье, но редко выдастся гром​кое  слово.  Не думаю,   чтобы  во всем  мире  была какая-нибудь биржа,   где  все  делалось  бы  приличнее,   порядочнее  и  во  всех отношениях  лучше,   чем  на  гамбургской   бирже.   Мне   хотелось бы подчеркнуть, что это чувство приличия свойственно не толь​ко  биржевым  посетителям.   Гамбург — счастливое   исключение. Все   население   на   улице   1ак   же   ведет   сеоя.   Можете   послать в толпу ребенка — ни одного неприличного слова, ничего такого, чего не могла бы услышать молодая барышня из лучшей семьи. Население отличается спокойствием и обдуманностью,  которые меня всегда поражали».
Отражение этих общих условий мы замечаем и на бирже. Открытый для всякого доступ не вызывает неудобств. В то же время на бирже идет процесс самоочищения. С неблаговидными элементами никто сделок не заключает. Они не находят себе контрагентов. Многие не желают также заключать сделок с та​кими лицами, которые принимают на себя слишком большие обязательства, или не пользуются достаточным уважением, или ограничены в своем кредите. Поэтому элементы, не служащие реальной торговле, исчезают сами собой.
Кроме того, имеет значение то, что лица, нарушающие порядок   или  препятствующие  торговому  обороту   шумом,   спо-

рами или неспокойным поведением, могут быть немедленно удалены из биржевого помещения и наказаны исключением или штрафом до 600 марок (§   17 биржевого устава).
Важнейший орган гамбургской биржи биржевое правление. Оно состоит из сорока двух человек. Задачи его те же, с ка​кими мы познакомились при рассмотрении берлинской биржи. В Гамбурге биржевое правление состоит из следующих отделов.
1.
Общий отдел, биржевая комиссия, состоящая из членов
торговой палаты и имеющая задачу поддержания порядка. «Для
соблюдения   порядка   надлежит   воспрепятствовать   доступу   на
биржу лицам,  преследующим  здесь цели,  несовместимые с  по​
рядком или с торговым оборотом на бирже», то есть на бирже
нельзя,   например,   играть   в   скат.   Запрещено   также   курить,
в  институте  абонентов  можно.   Биржевая  комиссия  состоит  из
пяти членов.
2. Биржевое правление фондовой биржи (отдел ценных бу​
маг,   векселей,   денег   и   благородных   металлов).   В   его   состав
входит тридцать членов.
3. Правление спиртовой биржи (пять членов).
4. Правление кофейной биржи (семь членов).
5. Правление сахарной биржи (семь членов).
6. Правление хлопковой биржи (пять членов).
Этими отделами устанавливаются правила для сделок и обычаи для срочной торговли спиртом и т. д.
Замечательным кажется на первый взгляд то обстоятельст​во, что в правлении гамбургской товарной биржи нет ни одного агрария. Это зависит от того, что в Гамбурге нет сельско​хозяйственной палаты. § 2 п. 4 прусского закона от 30 июня 1894 года о сельскохозяйственных палатах постановлено, чтобы имеющими быть изданными для биржи узаконениями сельско​хозяйственным палатам предоставлено было участие в управле​нии и котировке цен на товарных биржах. Затем имперским Биржевым законом определено было в 1896 году, что прави​тельство в праве требовать внесения в биржевой устав пункта, согласно которому сельское хозяйство, примыкающие к нему занятия и мукомольный промысел имели бы соответственное представительство в правлениях товарных бирж. В Гамбурге, где сельскохозяйственной палаты нет, правительство отказалось от такого требования, и в биржевом правлении сельское хозяй​ство представителей не имеет.
Ранняя история гамбургской биржи написана Кирхенпауэ-ром. Книга озаглавлена «Die alte Borse, Hamburg» (1841). Важ​нейшие материалы о настоящем собраны в книге Юргенса «Ham​burger Borsenhandbuch».
П риложение

281
ПРИЛОЖЕНИЕ
БИРЖИ В РОССИИ
Исторические сведения.
Недоразвитость русской биржевой техники.
Совмещение на наших биржах функций рынка
и торгового представительства.
Организация русских бирж. Фондовый отдел санкт-петербургской биржи.
Купеческие собрания с биржевым характером происходили в России еще в эпоху Великого Новгорода. В XVII веке они были в Москве, в Нижнем Новгороде и других городах, но пер​вая регулярная биржа появилась у нас только в 1703 году, в С.-Петербурге. В 1705 году Петр Великий соорудил для нее особое здание перед новыми торговыми рядами и установил часы для собраний в нем купечества, дав ей, таким образом, внешнее обличие, которого она не имела в начале своего суще​ствования.
Эта первая в России настоящая биржа создана великим преобразователем по примеру амстердамской, причем такие же биржи он предполагал завести и в других городах.
Напрасно некоторые исследователи стараются доказать, что намерения Петра сводились лишь к сооружению зданий для бирж, а не самих бирж так таковых, которые будто бы уже существовали и которых заводить вновь не было надобности1. Трудно допустить, чтобы Петр, бывавший на амстердамской бирже и ознакомившийся с ее широкой деятельностью, в своем проекте относительно устройства бирж в России не шел дальше внешней стороны дела и не связывал с нею реформы по суще​ству. О происходивших в разных городах империи купеческих собраниях он, конечно, знал, но едва ли они представлялись ему похожими на западноевропейские биржи с их твердыми порядками  и выработанной техникой.  Правдоподобнее поэтому
1   А.  Невзоров. Русские биржи.  Вып.  II, с. 9.

предположение, что постройкою бирж он имел в виду обеспе​чить не столько удовлетворение потребности купечества в поме​щениях, в которых могли бы происходить его собрания, сколько именно прививку чужеземного института к русской почве. Пред​положение это находит себе обоснование и. в Регламенте глав​ного магистрата, изданном 16 января 1721 года, где буквально сказано следующее: «Такожде надлежит в больших приморских и прочих купеческих знатных городах, со временем же в удоб​ных местах недалеко от ратуши, по примеру иностранных купе​ческих городов построить биржи, в которых бы сходились тор​говые граждане для своих торгов и постановления векселей, тако ж и для ведомостей о приходе и отпуске кораблей и ком​мерции: понеже в таком месте каждый купец и продавец в один час по вся дни тех может найти, с которыми ему нужда есть видетися». Если б дело шло только о постройке зданий и не касалось насаждения самого института биржи, то едва ли тре​бовалось бы пояснение сущности этого института и выгод, кото​рые купечество может из него извлечь; излишней представ​лялась бы также и ссылка на иностранные порядки.
Однако Петр Великий в расчетах своих ошибся. Россия его времени не была достаточно подготовлена для восприятия такого института, как биржа,
В течение почти целого столетия с.-петербургская биржа оставалась единственной официально признанной в России бир​жей. Не ранее 1796 года возникает вторая такая биржа, в Одес​се, и не ранее 1816 года — третья, в Варшаве. Четвертой по счету биржей была московская, получившая в 1837 году правила для биржевого комитета. Открытая в 1811 году рыбинская биржа оказалась организацией в полном смысле слова мертво​рожденной: биржи этой никто не посещал, и в 1842 году ее пришлось открывать вновь, так что годом возникновения пятой биржи следует считать именно этот год. Рассказывают, впрочем, что и после 1842 года рыбинское купечество предпочитало вне​биржевые собрания, вследствие чего приходилось гнать его на биржу, прибегая для этого к пожарным трубам. Далее возникает нижегородская ярмарочная биржа — в 1848 году. В пятидеся​тых годах не открылось ни одной биржи, зато в шестидесятых, с которых собственно и начинается развитие бирж в России, открывается несколько, а именно: в Иркутске (1864), Туле (1866), Казани (1866), Риге (1866), Самаре (1869) и Киеве (1869), из которых иркутская и тульская оказались нежизне​способными и тотчас же по своем открытии заглохли. В семи​десятых годах открылось шесть бирж: в Астрахани (1870), Саратове   (1870),   Ревеле   (1872),   Пернове   (1874),   Харькове
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(1876) и Орле (1877); в восьмидесятых годах — также шесть: в Аибаве (1880), Нижнем Новгороде — постоянная (1880), Николаеве (1885), Баку (1886), Ельце (1888) и Таганроге (1888) и в девятидесятых — пять: в С.-Петербурге — калаш-никовская хлебная (1895), Москве—хлебная (1896), Воро​неже— хлебная (1897), Лодзи (1898) и Царицыне (1899). За пятилетие с 1900 по 1904 год возникло четырнадцать новых бирж: борисоглебская хлебная, ново-николаевская, пермская, томская (все четыре в 1900), елисаветградская хлебная, вин-давская, симбирская, владивостокская (все три в 1901), курская (в 1903), балашовская хлебная, тамбовская хлебная, архангель​ская, екатеринбургская и новороссийская (все пять в 1904), начиная же с 1905 года количество бирж увеличивается в про​порции прямо-таки изумительной. Всего за последние семь лет возникло свыше сорока бирж, причем и некоторые из торговых слобод приобщились к числу биржевых мест.
Вышеприведенная   историческая   справка   показывает,   что дело,  которое  Петр  намечал  для своей  эпохи,  стало  осуществ​ляться,   притом  очень  медленно,  не  ранее  как  с  конца   XVIII века и достигло широкого развития лишь в конце XIX — нача​ле XX века. Но и в настоящее время биржевая торговля в Рос​сии,   несмотря  на  достигнутые  успехи  в  смысле  территориаль​ного распространения, носит на себе черты значительной отста​лости,   которая   никоим   образом   не   может   быть   истолкована в смысле присущей нам будто бы самобытности, как это иногда пытаются сделать писатели со славянофильской закваской. Рус​ская биржевая техника в своем развитии идет теми же путями, что  и  западноевропейская,   но  находится   пока  в  более   ранней стадии совершенства. Чтобы убедиться в этом, достаточно озна​комиться   с   правилами   биржевой   торговли,   действующими   на различных   наших   биржах,   а   также   со   сводами   их   обычаев. Нельзя утверждать, чтобы русские биржи не успели выработать понятия заменимого товара. Такое утверждение было бы непра​вильно, ибо русским биржам известны сделки не только с това​ром   по   образцу,   но   и   с   товаром   определенного   типа,   класса или происхождения, а также с товаром, соответствующим уста​новленному биржей стандарту. Но с другой стороны, на русских биржах заключаются сделки и с таким товаром, который предва​рительно осматривается и одобряется покупателем, то есть с то​варом не биржевым в европейско-американском смысле — това​ром,   обращение   которого   на   бирже   не   имеет   смысла.   Далее, подобно заграничным биржам, и на русских различаются сделки (по нашей терминологии) с наличным товаром и будущим това​ром, но понятие терминальных сделок, то есть сделок специаль-

но биржевых еще не выработано. По правилам, например, ка-лашниковской хлебной биржи, партия товара, составляющая предмет биржевой сделки, должна быть по весу не менее 750 пу​дов или по стоимости не ниже 1000 рублей. Определение это, несомненно, имеет специфически биржевой характер, но оно далеко еще не устанавливает единицы сделок, о которой гово​рят правила заграничных терминальных рынков, так как для этого надлежало бы еще установить, что партия, превосходящая указанные 750 пудов, должна равняться кратному этого количе​ства. Еще дальше от идеи терминального рынка стоят правила других наших бирж, не заключающие в себе никаких определе​ний относительно количества объекта биржевых сделок. Что касается срока исполнения сделок с будущим товаром, то по этому предмету правилами наших бирж усмотрению сторон пре​доставляется полный простор: ни о каких «medio» или «ultimo» в этих правилах не упоминается и иногда лишь указывается, например, в правилах херсонской биржи, что если срок поставки определен только названием месяца, то продавец обязан извес​тить письменно покупателя о предлагаемом к сдаче товаре не позже двух часов пополудни предпоследнего числа установ​ленного месяца. Само собой разумеется, что при таких условиях и для коллективной ликвидации срочных сделок, или так назы​ваемой сконтрации их, нет и не' может быть места на наших биржах. Несколько более развитой представляется техника фон​довых сделок, но и в этой области наши биржи далеко еще не достигли уровня заграничных бирж ни в смысле разнообра​зия сделок, ни, тем более, в смысле подчинения их нормам, рассчитанным на возможность массового расчета.
Отсталость нашей биржевой гсхники документально под​твердилась не далее, как в январе текущего 1912 года. С 16-го по 21-е этого месяца заседал в С.-Петербурге VI Всероссийский съезд представителей биржевой торговли и сельского хозяйства. На обсуждение этого съезда, в работе которого приняли учас​тие представители 65 биржевых комитетов, между прочим, вне​сен был и вопрос о введении в России срочной (терминальной) биржевой торговли хлебом. Собрание не сразу поняло, о чем, собственно, идет речь, так как большинство участников съезда, попросту говоря, не имело ни малейшего представления о том, что такое терминальная торговля. К тому же и доклад страдал туманностями. Разобравшись, однако, в вопросе, после последо​вавших разъяснений со стороны более осведомленных членов, съезд все же не сумел оценить значения реформы, которая была предложена на его обсуждение, и вынес следующую недально​видную резолюцию: «Ввиду отсутствия в настоящее время в им-
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перии элеваторов и других оборудованных складочных помеще​ний и шоссейных дорог, отсутствия варрантной системы, невоз​можности установления более или менее определенных типов хлеба, вследствие чего представляется совершенно затруднитель​ным обеспечение хлеба, и принимая во внимание, что за гра​ницей, где срочные сделки практикуются, сделки эти имеют место только с обезличенным хлебом, а равно ввиду выражен​ных на съезде крайних опасений, что введение срочных сделок вызовет весьма опасную биржевую игру зерновыми продуктами, которая гибельным образом может отозваться на сельском хо​зяйстве, цены на продукты которого будут регулироваться не действительным спросом и предложением рынка, а чисто спеку​лятивными условиями, введение в России срочной биржевой торговли хлебом является нежелательным».
Особенно характерным в этой резолюции является указа​ние на опасность проникновения в хлебную торговлю элемента спекуляции, как будто последняя не есть жизненный нерв вся​кого мало-мальски развитого биржевого оборота и как будто без нее достижимо то сосредоточие спроса и предложения, на почве которого только и обеспечивается соответствие цен реальным конъюнктурам рынка, а следовательно, и относитель​ная устойчивость этих цен .
Говоря о современном состоянии русской биржевой торгов​ли, нельзя обойти молчанием и того чрезвычайно важного фак​та,   что   наши   биржи,   в   отличие   от   заграничных,   отнюдь   не являются только рынками. Вследствие неразвитости нашей эко​номической жизни, последняя не успела еще выработать диффе​ренцированной   системы   органов,   между   которыми   распреде​лялись   бы   различные   задачи   общественной   самодеятельности в   области   хозяйства   и   представительства   его   интересов.   Не​редко   на   долю   органов   данного   порядка   возлагаются   кроме свойственных им  задач еще и другие задачи,  которые должны были бы составить содержание деятельности органов иного по​рядка,  но не обособляются в самостоятельную компетенцию по отсутствию соответствующих органов.  Именно это и случилось с   нашими  биржами,   на   которые  помимо  главной   их  функции в  качестве рынков,  сосредоточивающих торг  заменимыми  цен​ностями, выпадает также и побочная функция представительства интересов торговли и промышленности перед правительством,— функция,   которая  во всех  культурных  государствах составляет
О значении спекуляции как фактора биржевого оборота см. мою статью: «Биржа» в «Новом энциклопедическом словаре» Брокгауза и Ефрона, т. VI. Там же подробная характеристика терминальных сделок. (Прим. Ю. Филип​пова. )

задачу особых органов: торгово-промышленных палат. Есть да​же основание утверждать, что наши биржи, будучи местными организациями, возникали во многих случаях не столько ради задач торга, сколько вследствие назревшей потребности в пред​ставительстве местных торгово-промышленных интересов. Эта особенность наших бирж, не имеющая себе аналогии в западно​европейском экономическом быту, с особенной рельефностью обнаружилась как в образованном в прошлом, 1911, году при Министерстве торговли и промышленности особом совещании по вопросу об учреждении в России торгово-промышленных палат, так равно и на упомянутом уже VI Всероссийском съезде представителей биржевой торговли и сельского хозяйства при обсуждении того же вопроса. В высокой степени знаменательно, что огромное большинство биржевых комитетов в лице своих представителей усмотрело в проектируемых торгово-промыш​ленных палатах угрозу для бирж и настаивало на сохранении за последними их нынешней роли в качестве органов торгово-промышленного представительства, несмотря на всю невозмож​ность при соблюдении этого условия сколько-нибудь рациональ​ной реформы в смысле обеспечения торгово-промышленному классу полного, а не частичного только представительства, как на то указывали, оставаясь при особом мнении, представители наиболее прогрессивного московского биржевого комитета.
Обращаясь к организации русских бирж, необходимо преж​де всего отметить, что она вырабатывалась и продолжает выра​батываться частью в, порядке общего торгового законодатель​ства, частью в порядке утверждения уставов отдельных бирж. Законы, касающиеся бирж и связанных с ними установле​ний смержатгя щ статьях 656—663 и 692—713 Устава тор-говли, изданного в 1903 году (прод. 1906, 1908, 1909, 1910). Они не слишком мелочны в своих определениях, вследствие чего для уставного творчества всегда было достаточно простора, который и был в надлежащей степени использован. Организа​ция русских бирж может быть выяснена при таких условиях лишь при параллельном изучении биржевого законодательства и уставов, что при восьмидесяти пяти биржах, действующих в настоящее время в России, представляет собой задачу доволь​но сложную. Задача эта, однако, облегчается тем обстоятель​ством, что более поздние уставы списывались, с теми или иными отступлениями, с более ранних и что все они имеют ныне своим первообразом устав с.-петербургской (общей) биржи, утверж​денный еще в  1832 году.
Высшее    заведование     русскими    биржами    сосредоточено в Министерстве торговли и промышленности по отделу торгов-
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ли. Единственное исключение в этом отношении допущено для фондового отдела с.-петербургской биржи, который находится в ведении не Министерства торговли и промышленности, а Ми​нистерства финансов по особенной канцелярии по кредитной части.
В общем, административное вмешательство в деятельность наших бирж поставлено законом в сравнительно тесные рамки, и они могут быть рассматриваемы   как учреждения самоуправ​ляющиеся. К этому имеется тем больше оснований, что в боль​шинстве случаев местная правительственная власть в лице на​чальников   губерний   и   областей   и   подчиненной   им   полиции почти совершенно устранена от влияния на жизнь бирж. Ближе, но  все  же   не  слишком  близко,   стоят  биржи  к  городским  об​щественным   управлениям.   На   последние   по   закону   (ст.   656 Устава торгового)  возложено содействие  устройству биржевых учреждений. Это содействие проявляется в различных формах. Городское управление нередко отводит бесплатно участки земли под постройку биржевого здания; предоставляет бирже в безвоз​мездное пользование принадлежащие городу здания; воздвигает на   свои   средства   специальное   под   биржу   помещение   и   т.   д. Такое благорасположенное отношение  городов к нуждам бирж помимо указания закона объясняется,  конечно, по словам Нев​зорова,   тем,   что   биржи   в   сущности   преследуют,   по   крайней мере, во многих случаях, цели и задачи, общие с таковыми же городских управлений,  поскольку дело касается интересов тор​говли и промышленности.
По определению закона (ст. 656 Устава торгового), биржи суть сборные места или собрания принадлежащих к торговому классу лиц для взаимных по торговле сношений и сделок. Уставы обыкновенно несколько расширяют это определение, прибавляя, например, указание на то, что биржа есть также место получения необходимых по торговле и промышленности сведений, что она имеет целью упорядочение местной торговли и пр., но все эти добавления не колеблют основной мысли за​конодателя, что биржи суть профессиональные собрания купе​чества. Мысль эта, однако, не выдержана самим законодателем. Так, в ст. 660 Устава торгового сказано, что право посещать биржу и производить в ней со взносом установленной биржевым обществом платы торговые дела имеют лица всех состояний в пределах торговых прав, каждому из них по закону принад​лежащих. Таким образом, из «собраний принадлежащих к тор​говому классу лиц» биржи по смыслу ст. 660 превращаются в предназначенные для торговых дел бессословные, или внеклас​совые собрания. Мысль о биржах как профессиональном собра-
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нии купечества не выдержана и в уставах. Согласно последним вся биржевая публика, в состав которой могут входить и ино​странцы и женщины, разделяется, если из нее исключить долж​ностных лиц, на три категории посетителей: случайных, вре​менных и постоянных. Последняя категория, в свою очередь, разделяется на две группы посетителей, из коих в одну включе​ны все несамостоятельные биржевые деятели, как приказчики, конторщики и артельщики, и в другую — все самостоятельные, заключающие сделки лично или через уполномоченных лиц от своего имени. Все эти виды посетителей русских бирж долж​ны быть снабжены особыми входными билетами (или заменяю​щими их документами), выдаваемыми администрацией биржи, но в то время как одни из посетителей за право входа на биржу ничего не платят, другие это право оплачивают особыми в поль​зу биржи взносами. К числу бесплатных посетителей относятся иногда случайные и временные и засим из числа постоянных несамостоятельные, так что платными на всех русских биржах оказываются лишь те из числа постоянных посетителей биржи, которые заключают здесь торговые сделки от своего собствен​ного имени. Нижегородская ярмарочная биржа освобождает, впрочем, от взносов и этих посетителей. Существует мнение, будто случайные посетители биржи не имеют права на активное участие в ее деятельности. Но это неверно: и случайные, и временные, и постоянные посетители имеют, при соблюдении требований положения о государственном промысловом налоге, одинаковое право на участие в биржевом обороте, ибо ни закон, ни уставы нигде не упоминают о каких-либо преимуществах в этом отношении той или другой категории посетителей. Един​ственным положительным условием для производства на бир​же торговых операций признается наличие торговых прав. Об​ладающий этими правами, если он заявил о себе администрации биржи и получил соответствующий входной документ, то есть выполнил требуемую формальность, имеет вместе с тем право и на участие в биржевом обороте. Но как от этого оборота, так и от посещения биржи устраняются, по крайней мере, по новей​шим уставам: во-первых, лица, подвергшиеся суду за преступные деяния, влекущие за собой лишение или ограничение .прав со​стояния либо исключение из службы, а равно за кражу, мо​шенничество, присвоение вверенного имущества, укрывательство похищенного, покупку и принятие в заклад заведомо краденого или полученного через обман имущества и ростовщичество, ког​да они судебным приговором не оправданы; во-вторых, лица, состоящие под следствием или судом по обвинению в означен​ных   преступных   деяниях;   в-третьих,   лица,   подвергшиеся   не-
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состоятельности впредь до определения свойств ее, а из лиц, о которых дела сего рода приведены уже к окончанию, все несостоятельные, кроме признанных несчастными, и в-четвер​тых, лица, по делам которых учреждены администрации.
Совокупность посетителей биржи образует биржевую пуб​лику. Это аморфная масса, которой никаких корпоративных прав не присвоено. Между тем, русские биржи, будучи откры​тыми рынками, в то же время имеют и корпоративное устрой​ство. Это сочетание двух на первый взгляд исключающих друг друга принципов достигается объединением некоторой части биржевой публики в биржевое общество и оставлением осталь​ной части ее вне этого общества. Членами последнего могут быть далеко не все посетители биржи. Для того чтобы стать членом биржевого общества, необходимо удовлетворять следую​щим условиям: во-первых, необходимо в качестве постоянного посетителя биржи уплачивать установленный ежегодный взнос в пользу биржи; во-вторых, необходимо принадлежать к кругу промысловых деятелей, на которых указывает устав как на возможных кандидатов в члены биржевого общества, то есть, например, по новейшим уставам — к контингенту лиц, само​стоятельно занимающихся различными отраслями торговли и промышленности, в том числе сельских хозяев, или являю​щихся уполномоченными представителями всех этих лиц, либо к контингенту представителей акционерных обществ, това​риществ на паях и торговых домов и, в-третьих, необходимо быть принятым в члены биржевого общества в порядке, преду​смотренном уставом данной биржи, или во всяком случае за​численным   в   это   общество   по   сделанному   о   сем   заявлению.
Для обсуждения дел, имеющих общий интерес, члены бир​жевого общества собираются на общие собрания, или сходы. Собрания эти бывают очередные — один или два раза в год — или чрезвычайные, созываемые по мере надобности. Общим собраниям предоставляется следующее.
1. Постановлять приговоры обо всем,  что касается устрой​
ства   и   порядка   биржевых   собраний,   удобства   и   облегчения
биржевых сделок.
2. Производить   выборы   на   должности,    замещение   коих
предоставлено биржевому обществу.
3. Разрешать   окончательно  вопросы   о   принятии  в   члены
биржевого общества и об исключении из состава его.
4. Распоряжаться   по  своему  усмотрению  суммами,   бирже
принадлежащими,   приобретать   разного   рода   движимое   и   не​
движимое    имущество,    равно    отчуждать    и    закладывать    та​
ковое.


5. Входить   куда   следует   с   ходатайствами   о   разрешении
вопросов,   касающихся   нужд   торговли,   промышленности,   сель​
ского хозяйства и судоходства.
6. Утверждать сметы  доходов и  расходов  на  предстоящий
год,  а  также  отчеты  о  деятельности  биржи   за  истекший  год.
Дела в общих собраниях решаются открытой или закрытой баллотировкой, по усмотрению собрания, простым большинст​вом наличных голосов, причем законным кворумом признается присутствие не менее трети всех членов общества, но по делам, касающимся обложения членов новым сбором или измекеси; размеров прежнего сбора, расходования капиталов общества, приобретения, отчуждения и залога недвижимого имущества, изменения и дополнения устава биржи, а равно принятия р. члены биржевого общества и исключения из состава его, поста​новления собрания признаются действительными лишь в том случае, если они приняты большинством из двух третей налич​ных членов и если в собрании присутствовало не менее полови​ны всех членов общества. Если в собрании не окажется требуе​мого кворума или не получится квалифицированного большин​ства голосов в пользу постановления, для которого оно преду​смотрено, то назначается вторичное собрание, признаваемое состоявшимся при всяком числе явившихся членов и решающее все дела простым большинством голосов. Постановления общих собраний биржевых обществ распадаются на три категории. Одни из них приводятся в исполнение немедленно; другие доводятся до сведения правительственной власти, причем по​следней принадлежит право наложения на них своего veto, и третьи представляются на предварительное утверждение прави​тельственной власти. В основе этого деления лежит степень важности различных постановлений общих собраний. Так, на​пример, к третьей категории относятся обыкновенно постанов​ления по делам, касающимся избрания некоторых должностных лиц биржи, установления правил биржевой торговли, издания свода биржевых обычаев и пр.
На с.-петербургской, московской и киевской биржах бирже​вое общество заслонено выборными представителями этого общества, избираемыми на три года и именуемыми в С.^Петер​бурге гласными, а в Москве и Киеве — выборными. Они изби​раются в С.-Петербурге только первогильдейским купечеством и из лиц, принадлежащих к первой гильдии, а Москве и Кие​ве — всеми членами биржевого общества и из его состава. На собрания этих избранников перенесены полномочия, которые уставами других бирж предоставлены общим собраниям бирже​вого   общества.   На   с.-петербургской   бирже   собрания   гласных
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бывают двоякого рода: общие для дел, касающихся всего бирже​вого общества, и частные, для дел, касающихся того или другого разряда его членов, которые разделяются с этой целью по специальностям торговли и промышленности, представленным на бирже. На московской и киевской биржах существуют толь​ко общие собрания выборных, распадающиеся на очередные и чрезвычайные. Особенностью с.-петербургской биржи является и то, что она вовсе не знает общих собраний членов биржевого общества,— не знает их даже для выбора гласных, которые избираются отдельными разрядами членов биржевого общества. Биржам московской и киевской общие собрания членов бирже​вого общества известны, но компетенция их органичивается единственной функцией — избранием выборных.
На нижегородской ярмарочной бирже биржевое общество также заслонено избранными его представителями, которые называются здесь уполномоченными. Выборы их, как и гласных с.-петербургской биржи, производятся не в общем собрании членов биржевого общества, а по участкам, на которые это общество в целях избрания уполномоченных разделяется.
Для   представительства   биржевого   общества   во   внешних сношениях и для ближайшего заведования его делами при всех русских   биржах   состоит   биржевой   комитет,   а   при   рижской бирже,   кроме  того,   еще  особое  распорядительное  присутствие, избираемое из состава биржевого комитета.  Биржевой комитет состоит из председателя и определенного, весьма неодинакового для   различных   бирж,   числа   членов,   называемых   биржевыми старшинами. Кроме того,  в состав биржевого комитета на пра​вах непременного его члена входит, согласно большинству уста-ьов, старший или, как он называется на бирже с.-петербургской, московской,   киевской   и   одесской,   гофмаклер.   Председатель   и члены биржевого комитета избираются в общем собрании чле​нов   биржевого   общества,   а   на   с.-петербургской,   московской, киевской и нижегородской ярмарочной биржах в общем собра​нии  представителей  биржевого  общества,   обыкновенно   на  три года  из   среды  общества,   подачей  избирательных   записок   или баллотировкой   шарами   или   обоими   способами  вместе.   На   не​которых биржах  для  председателя биржевого комитета  и  бир​жевых старшин установлен повышенный ценз. Старший маклер (гофмаклер) избирается также биржевым обществом (гласными, выборными)   и   также   на   три   года   из   числа   состоящих   при бирже   маклеров   (см.   ниже).   Иногда   в   уставах   указывается, что председатель биржевого комитета, старший маклер, а также биржевые старшины, все или частью, должны быть из христиан и   состоять   в   русском   подданстве.   Право   отказа   от   избрания

в состав биржевого комитета предоставляется только тем ли​цам, которые уже пробыли в означенных должностях не менее трех лет, или же состоят на службе (по выборам), или по опре​делению правительства. Состоявшееся избрание председателя биржевого комитета и биржевых старшин не требует утвержде​ния правительственной власти, старший же маклер (гофмаклер) может вступить в отправление своей должности только после утверждения, а в С.-Петербурге и Москве гофмаклер даже прямо назначается министерством. Обязанности биржевого ко​митета определяются уставами неодинаково, но всегда очень широко.   К этим  обязанностям  относятся  следующие  функции.
1. Доставление    по    требованию    правительственных    мест
сведений  и  заключений  по  делам,   касающимся  торговли,   про​
мышленности   и  судоходства,   а   равно   выдача   по   этим  частям
справок  и  удостоверений  по  требованию  частных  лиц,   причем
в последнем случае биржевой комитет в праве взимать особую
плату, размер которой определяется таксой, утверждаемой бир​
жевым обществом (собранием гласных или выборных.)
2. Представление   подлежащим  правительственным   учреж​
дениям по постановлениям биржевого общества (собрания глас​
ных   или   выборных)   всякого   рода   предположений,   имеющих
целью   пользу    и   преуспеяние    какой-либо   отрасли   торговли,
промышленности и судоходства, в частности возбуждение хода​
тайств об устранении неудобств, проистекающих от каких-либо
распоряжений  или узаконений  по части торговли,  промышлен​
ности и судоходства.
3. Попечение о поддержании и развитии местной торговли,
промышленности   и   судоходства   и   о   доставлении   возможных
удобств производству биржевых сделок.
4. Составление правил биржевой торговли и свода местных
торговых обычаев.
5. Испытание избранных в биржевые маклеры кандидатов
в необходимых для этой должности знаниях.
6. Посредничество  в  спорах  по  торговым  сделкам,   заклю​
ченным как на бирже, так и вне ее, если по обоюдному согласию
спорящих   решение   спора   предоставляется   именно   биржевому
комитету.
7. Надзор за благочинием и порядком  в биржевых собра​
ниях    и    за    правильным    производством    биржевой    торговли,
а  равно  за действиями состоящих при  бирже  маклеров и  под​
ведомственных биржевому комитету лиц и артелей и утвержде​
ние уставов этих артелей.
8. Принятие   надлежащих   мер  к   производству   выборов   в
должности по биржевому обществу, а равно прием новых членов
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в общество и представление биржевому обществу об исключении членов.
9.
Распоряжения  по делам  об  учреждении  администрации
на основании правил Устава торгового.
10. Наблюдение   за   котировкой   ценных   бумаг,   товаров   и
фрахтов  и   издание  биржевых  бюллетеней,   а  также  собирание
и опубликование сведений о движении цен на предметы бирже​
вого оборота, а равно и других полезных для торговли, промыш​
ленности и судоходства сведений.
11. Заведование имуществом биржи.
12. Составление    годовых   отчетов    о    своей    деятельности
и сметы доходов и расходов на предстоящий год.
13. Ведение   особых   книг   о   лицах,    посещающих   биржу,
о лицах, входящих в состав биржевого общества и пр.
Биржевой комитет собирается по мере надобности по рас​поряжению председательствующего, а также когда того потре​бует известное число членов комитета. Дела в биржевом коми​тете решаются простым большинством голосов, но для действи​тельности постановлений, касающихся более важных дел, в част​ности приема в члены биржевого общества и исключения из него, требуется не только квалифицированное большинство, но и усиленный кворум. Жалобы на постановления биржевого комитета приносятся в общее собрание биржевого общества (или собрание его представителей), а жалобы на это собрание — отделу торговли Министерства торговли и промышленности, с соблюдением при этом установленного срока обжалования (месячного или двухмесячного, смотря по роду дел).
Необходимой принадлежностью всякой русской биржи яв-ч чются мо^.^ерь' Назначение их — ^ыть посредниками при заключении биржевых сделок. Имея поручение продавца со​вершить сделку, они сводят его с покупателем и наоборот, или же сами заключают торг в качестве уполномоченных договари​вающихся сторон. Как общее правило действует то положение, что при каждой бирже должен быть определенный комплект маклеров. Комплект этот устанавливается в порядке утвержде​ния устава биржи, специальной маклерской инструкции или соответствующего постановления биржевого общества. В тесной связи с началом контингентирования маклерского состава, не​сомненно заимствованным из Франции, находится и то взятое отсюда положение, что маклеры определяются в комплекты, «на убылые места», бессрочно (ст. 712 Устава торгового) и что только комплектные маклеры имеют право заниматься посред​ничеством при заключении сделок. Это монопольное положение маклеров  на бирже  имеет для  них  тем  большую цену,   что  по

силе ст. 660, в изъятие из общего правила, установленного в ст. 710 того же Устава, о действительности биржевых сделок, заключенных сторонами непосредственно, «производство на биржах операций с фондами, векселями и валютой без посред​ства маклеров дозволяется лишь владельцам или представите​лям действующих в России торговых, промышленных или бан​кирских предприятий». Чтобы стать маклером, надо удовлет​ворять известным условиям. Эти условия перечислены частью уже в Уставе торговом (ст. ст. 693—695), частью в уставах бирж и специальных маклерских инструкциях, причем постанов​ления общего закона не только дополняются, но иногда и из​меняются уставами, по соображению с той социальной и эконо​мической обстановкой, в которой данной бирже приходится раз​вивать свою деятельность. Более или менее общими для всех бирж являются следующие условия.
1. Русское подданство.
2. Достижение определенного возраста, двадцатипяти- или
тридцатилетнего.
3. Принадлежность   к   купеческому   званию,   а   при   отсут​
ствии кандидатов из этого сословия, в частности из числа «не​
винно упадших» купцов, которым, при других равных условиях,
по ст.  694  Устава  торгового  должно  быть  отдаваемо  преиму​
щество,— к мещанскому.
4. В случае  принадлежности  к  купечеству  или  мещанству
не того города, где находится биржа, представление свидетель​
ства  от  соответствующего  общества   о  согласии   последнего   на
занятие данным членом его должности маклера на иногородней
бирже.
5    Грамотность    и    на »ичис    профессиональных    знаний    и
опытности.
6. Нравственная добропорядочность, в частности удостове​ренная тем, что кандидат не был объявлен несостоятельным, а если был, то по суду восстановлен в правах заниматься тор​говлей.
Процедура замещения маклерских вакансий слагается из пяти моментов.
1. Подача  кандидатом   прошения,   направляемого  в  С.-Пе​
тербург  в  отдел   торговли   Министерства  торговли  и   промыш​
ленности, а в прочих местах — в биржевой комитет.
2. Испытание, производимое кандидату биржевым комите​
том, «в знаниях, для должности маклере необходимых».
3. Избрание    кандидата    на   должность    маклера,    которое
всюду   производится  в  общем  собрании  членов  биржевого  об​
щества (гласных или выборных биржи).
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4. Утверждение избранного кандидата в должности маклера
отделом   торговли   (или,   в   виде   исключения,   местной   губерн​
ской властью).
5. Привод утвержденного в должности маклера к присяге.
Несмотря на бессрочность служения, маклеры правом не​сменяемости не пользуются. Это значит, что они могут быть отрешаемы от должности не только по суду, но и в порядке административном. По смыслу уставов бирж, в случае обнару​жения в действиях или упущениях маклера признаков, свиде​тельствующих о несоответствии его занимаемому положению или пренебрежении к своим обязанностям, биржевому обществу предоставляется ходатайствовать перед министром торговли и промышленности об устранении неисправного маклера от должности. Но министр торговли и промышленности может и по собственной инициативе удалить маклера от должности (ст. 713 Устава торгового), с тем, однако, чтобы предварительно были истребованы объяснения от маклера и заключение по этим объяснениям подлежащего биржевого комитета.
Обязанности маклеров сводятся к следующему. Маклеры обязаны выбирать установленное для маклеров 8 июня 1898 го​да Положением о государственном промысловом налоге свиде​тельство на личное промысловое занятие по третьему разряду. Маклеры обязаны присутствовать на бирже во время биржево​го собрания, имея в петлице особый серебряный знак. При заключении сделок маклеры должны следить за тем, чтобы договаривающиеся стороны не вступали в сделки с превыше​нием прав, которыми обладают. Маклеры не могут отказывать кому бы то ни было в своих услугах, если только к их содей​ствию обращаются лица, удовлетворяющие всем законным тре​бованиям. Маклеры обязаны блюсти интересы своих доверите​лей и не в праве разглашать о совершенных при их посредстве сделках без согласия на то обеих сторон. Заключив торговую сделку, маклеры обязаны немедленно вручить каждому из до​говаривающихся, даже без их требования, четко написанную маклерскую записку, содержащую в себе все подробности заключенной сделки. Составление маклерских записок по сдел​кам, заключенным вне биржи, запрещается, но маклерам не возбраняется составлять эти записки по письменным приказам отсутствующих лиц. Для записывания совершаемых сделок каждый маклер получает ежегодно от биржевого комитета шну​ровую книгу, по истечении года предоставляемую в биржевой комитет. За свои услуги маклеры получают от обращающихся к ним куртаж, размер которого не должен превышать установ​ленной таксы, но может быть уменьшен, если маклер пожелает

сделать уступку. Маклерам не разрешается состоять на службе в торгово-промышленных предприятиях в качестве постоянных приказчиков или уполномоченных, принимать участие в распо​ряжении делами акционерных или паевых предприятий в качест​ве членов правлений или других должностных лиц этих пред​приятий, а также состоять членами полного товарищества или полным товарищем в товариществе на вере. Равным образом, маклеры не имеют права производить какой-либо торг или про​мысел, кроме занятий, их званию присвоенных.
Маклеры биржи не представляют собой, по закону, среды однородной, ибо в комплект их наряду с просто маклерами входят и маклеры-специалисты по отдельным частям биржевого оборота. Ст. 692 Устава торгового относит к этим маклерам-специалистам корабельных маклеров, маклеров морского стра​хования, диспашеров, биржевых нотариусов и аукционистов. Первые три образуют группу специалистов по морскому оборо​ту; биржевые нотариусы совершают и свидетельствуют разные акты, в частности принимают к протесту неисполненные мак​лерские записки, аукционисты же ведают продажей товаров с биржевого аукциона.
Независимо от маклеров при биржах состоят и другие должностные лица, как биржевые эксперты, биржевые прием​щики и присяжные браковщики.
Эксперты определяют качество всякого рода товаров, котирующихся на бирже. Экспертами могут быть маклеры биржи и те из членов биржевого общества и их торговых пред​ставителей, которые изъявят на это согласие и будут включены биржевым комитетом в список экспертов. По постановлению общего собрания членов биржевого общества биржевому комите​ту может быть, впрочем, предоставлено принимать в число экспертов и посторонних компетентных лиц. Никто из лиц, состоящих в числе экспертов, не в праве отказываться от ис​полнения своих обязанностей по производству экспертизы, не уведомив о том биржевой комитет. Порядок назначения экспер​тов — очередной или по жребию — устанавливается биржевым комитетом, размер же платы за производство экспертизб1 опре​деляется общим собранием членов биржевого общества. О про​изведенной экспертизе на месте или по представленным образ​цам и пробам эксперты составляют протокол, который подпи​сывается как экспертами, так и всеми присутствующими при экспертизе лицами и вносится в особую книгу протоколов экс​пертиз, находящуюся при биржевом комитете.
Приемщики  принимают  на  себя,   когда  это  поручается  им
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хлебовладельцами или биржевым комитетом, поверку и засви​детельствование в доставленном на станцию для отправления или в прибывшем по железной дороге хлебном товаре его ка​чества, натурного веса, примеси, сухости, цвета, тары и т. п., причем они должны иметь наблюдение за товаром до погрузки его в вагоны, а по отношению к прибывшему товару — до сдачи получателю (адресату). Приемщики утверждаются в должности биржевым комитетом после производства им особого испытания и привода к установленной присяге. Сверх того, от них отби​рается биржевым комитетом подписка в том, что они берут на себя имущественную ответственность перед поручителями за возможные убытки, которые будут им причинены вследствие неправильного определения качества хлеба при приемке.
Браковщики учреждаются при биржах для официального удостоверения добротности вывозимых за границу товаров. Они определяются по избранию купцов, торгующих товарами, подвергающимися бракованию, и утверждаются городскими управами или соответствующими им городскими общественными управлениями, в Москве — биржевым комитетом, в Таганроге — областным правлением Войска донского.
При русских биржах состоят также и коллегиальные орга​ны с характером дополнительных по отношению к биржевому комитету установлений, а именно: арбитражные и котироваль​ные комиссии.
Арбитражные комиссии учреждаются для установления рода и качества товаров, послуживших предметом спорных сде​лок, а равно для разрешения разного рода споров и недоразу​мений, возникающих при исполнении торговых сделок. Комис​сии эти состоят из определенного числа членов, ежегодно из​бираемых общим собранием биржевого общества из его среды закрытой баллотировкой, простым большинством голосов при​сутствующих членов, и рассматривают споры и недоразумения, возникающие по торговым сделкам, заключенным членами биржевого общества как между собой, так и с лицами, не при​надлежащими к составу сего общества, с письменного согласия спорящих сторон, обязанных в таком случае подчиниться реше​нию комиссии. Возникающие споры и недоразумения арбитраж​ные комиссии разбирают по существу, и решения их считаются окончательными. При разборе дела комиссии должны заботить​ся преимущественно о примирении сторон и постановляют ре​шения лишь в случаях недостижения миролюбивого соглашения, руководствуясь при этом правилами биржи и торговыми обы​чаями, существующими в месте исполнения сделки. Имена чле​нов биржевого общества,  изъявивших согласие  на разбор дела

в арбитражной комиссии и не подчинившихся ее решению, по постановлению биржевого комитета заносятся в особый список, выставляемый в биржевом зале. Лица, находящиеся в этом спис​ке, лишаются права на обращение впредь в арбитражную комис​сию с исками и по постановлению биржевого общества могут быть  исключаемы  из сего  последнего  на  срок  до одного  года.
Котировальные комиссии образуются из членов биржевого общества по выбору сего общества под председательством одно​го из членов биржевого комитета, по назначению последнего, и при непременном участии старшего биржевого маклера. Число членов котировальной комиссии определяется биржевым общест​вом. Выборы их производятся сроком на один год из числа лиц, предлагаемых биржевым комитетом. На обязанности котиро​вальной комиссии лежит составление биржевого бюллетеня, причем материалом служат ей сведения, ежедневно поступающие по окончании биржевого собрания от маклеров. Порядок дейст​вий котировальной комиссии каждой биржи определяется осо​быми правилами, составляемыми биржевым комитетом и по одобрении их биржевым обществом представляемыми на ут​верждение министра торговли и промышленности.
В заключение вопроса о русских биржах следует еще оста​новиться на так называемом фондовом отделе с.-петербургской биржи.
Отдел этот был образован по высочайше утвержденному 27 июня 1900 года Положению комитета министров, а 10 янва​ря 1901 года на основании этого Положения министром финан​сов были утверждены правила .для означенного отдела. Поводом к выделению последнего из с.-петербургской биржи ппг«ужи«и следующие обстоятельства. В 1895 году учреждена была при Министерстве финансов комиссия для составления нормального биржевого устава взамен действующих разрозненных уставов отдельных бирж. Комиссия выполнила свое назначение, но выработанный ею проект нормального устава не получил даль​нейшего движения. Министр финансов затруднился осуществить однообразную нормировку деятельности русских бирж, во-пер​вых, ввиду разнохарактерности фондовой и товарной биржевой торговли и, во-вторых, вследствие неоднородности условий бир​жевой торговли в различных местностях. Оставив поэтому мысль об общей биржевой реформе, министр финансов сосре​доточил свое внимание на частичной реформе одной лишь от​расли биржевой деятельности, именно — торговли валютой и ценными бумагами. Ввиду же того, что в этой отрасли биржевой деятельности преобладающее положение принадлежит с.-петер​бургской бирже,  признано было  на  первое  время достаточным
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основанием для исключения действительного члена из отдела (см. выше), служат также основанием для исторжения из отдела постоянного посетителя. Исторжение это принимает форму «воспрещения посещать биржевые собрания на время или на​всегда» и зависит от того же совета, постановления которого по этому предмету считаются окончательными и обжалованию не подлежат. Лицо, коему было воспрещено посещать биржевые собрания на время, по истечении срока сего воспрещения может возобновить посещение собраний, но не иначе, как с разрешения совета отдела.
Гости отдела пользуются одним только правом присут​ствовать на биржевом собрании; заключать биржевые сделки не только непосредственно, но и через фондовых маклеров им запрещается. В случае нарушения гостем оказанного ему как таковому доверия он может быть удален из собрания по распо​ряжению дежурного члена совета отдела.
Что касается представителей Министерства финансов, посе​щающих фондовый отдел, то одни из них являются сюда для осуществления правительственного надзора, другие для участия в деловом обороте, а именно для производства сделок с фондами и валютой за счет Государственного банка и Государственного казначейства. Число первых ограничено: они назначаются в числе не более двух. Тесными рамками ограничены и их функ​ции. Они присутствуют с правом голоса в котировальной комис​сии при составлении бюллетеня и в совете отдела при обсужде​нии вопроса о допущении бумаг к котировке на фондовом отделе.
Заведование делами фигового отдела принадлежит общему собранию действительных членов отдела и совету отдела.
В общих собраниях действительных членов отдела предсе​дательствует председатель с.-петербургского биржевого комите​та, причем собраниям этим предоставляется производство вы​боров членов совета отдела в рассмотрение и утверждение смет доходов и расходов отдела и отчетов по исполнению этих смет. Очередные собрания созываются раз в год — в декабре, чрез​вычайные — по мере надобности. Распоряжение о созыве и от​крытии тех и других делается советом отдела. Общее собрание признается состоявшимся при всяком числе явившихся членов, и дела в нем решаются простым большинством голосов. Выборы членов совета производятся закрытой подачей голосов, посред​ством баллотировки шарами.
Совет отдела образуется под председательством председа​теля с.-петербургского биржевого комитета из пятнадцати чле​нов, избираемых на три года из состоящих в русском подданстве

действительных членов отдела и утверждаемых в должности министром финансов. Если выборы установленного числа членов совета отдела не состоятся или министр финансов не найдет возможным утвердить избранных лиц, то совет отдела по пору​чению министра финансов созывает общее собрание действи​тельных членов отдела для производства новых выборов. Если вновь назначенные выборы не состоятся или вновь избранные лица не будут утверждены, то должности членов совета отдела, остающиеся свободными, замещаются на выборный срок по назначению министра финансов. Члены совета исполняют свои обязанности безвозмездно. Они пользуются правами членов биржевого комитета с.-петербургской биржи и принимают уча​стие в общем собрании гласных той же биржи. Возлагаемые на совет отдела дела распадаются на две группы. Постановления по делам одной группы подлежат утверждению министра фи​нансов, постановления по делам другой группы такому утверж​дению не подлежат. К первой группе дел относятся: установ​ление дней и часов для биржевых собраний; составление и издание правил о порядке заключения биржевых сделок (ныне действующими являются «Правила для сделок по покупке и продаже иностранной валюты, фондов и акций на с.-петербург​ской бирже», утвержденные министром финансов 10 ноября 1907 года); составление и издание инструкций для фондовых маклеров по ведению книг; определение формы бюллетеня и установление способов, формы и средств приведения в извест​ность цен на ценные бумаги и валюты; назначение размера взносов действительных членов отдела и постоянных посети​телей отдела и назначение таксы вознаграждения фондовых маклеров за исполнение приказов. Вторую группу дел составля​ют: разрешение допущения бумаг к котировке, разрешение споров, возникающих из биржевых сделок, все дела, касающие​ся личного состава фондового отдела, избрание председателя и членов котировальной комиссии, заведование имуществом от​дела и пр. Для действительности постановлений совета, подле​жащих утверждению министра финансов, а также по делам, касающимся личного состава фондового отдела и котировальной комиссии, требуется присутствие не менее девяти членов совета, для действительности же постановлений по прочим делам до​статочно участия трех членов. Дела в совете решаются простым большинством голосов, в подлежащих случаях — закрытой по​дачей голосов, посредством баллотировки шарами.
Для посредничества при заключении биржевых сделок с ценными бумагами и валютой при фондовом отделе состоят фондовые  маклеры.  Они  назначаются  министром  финансов  по
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предоставлению совета отдела из числа изъявивших желание на такое назначение действительных членов отдела и по назна​чении в должность приводятся к присяге. Не могут быть фон​довыми маклерами: иностранные подданные; осужденные за проступки, предусмотренные в ст.ст. 169—1801 4 Устава о нака​заниях; исключенные из службы или отрешенные от должности по службе государственной или общественной; исключенные из состава присяжных поверенных и лишенные права занимать​ся судебной практикой и исключенные на время из состава действительных членов фондового отдела по принятии их вновь в состав таковых. Заключение биржевых сделок за собственный счет фондовым маклерам воспрещается, но, с другой стороны, заключать сделки по приказам, полученным в биржевом собра​нии, могут только фондовые маклеры. В обеспечение правильной деятельности фондовые маклеры представляют залог и за испол​нение сделок, заключенных при их участии, отвечают в пределах данных им приказов. Все полученные приказы на покупку и продажу ценных бумаг и валюты записываются фондовыми маклерами в особые записные книжки, выдаваемые советом отдела. Фондовые маклеры обязаны вести книги и хранить свою деловую переписку по правилам Устава торгового (ст.ст. 633— 643) и согласно порядку, устанавливаемому советом отдела. Независимо от ответственности по законам уголовным фондовые маклеры подлежат также взысканиям дисциплинарным. Эти взыскания налагаются министром финансов и могут прости​раться вплоть до отрешения фондового маклера от должности.
Для составления биржевого бюллетеня при фондовом отде​ле образуется котировальная комиссия в составе председателя и тринадцати членов, избираемых советом отдела из числа дей​ствительных членов, преимущественно фондовых маклеров. Дела в котировальной комиссии решаются простым большинст​вом голосов.
Реформа 1900 года получила свое завершение в двух важ​ных актах: правилах 1902 года о допущении ценных бумаг к ко​тировке и правилах об ответственности лиц, вводящих в обра​щение на с.-петербургской бирже ценные бумаги. Оба эти акта составлены применительно к германскому Биржевому закону 1906 года.
Юрий Филиппов
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