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.11аментап1>ные npe.11.ne>cЬIJU(H воэни1СН011ення финансовых кризисов, следует обратиn.­

~ к иеmторым исторкqсским примерам, раскрывающнх сущность биржевой дежте11ь­

ности и солержакие ЭIФНОWИЧССIС()Й иестабltJIЬНОС111 . 

Первыми нз11СС111ыми 11 насто11шее вреМJI доnrовыми 061Dате.nьствам11 1м11ютс1 
ра.списки (mww:epчccJCИe вексеu) вавнnоясхих банкироа, принимавших ценности на 

храненне, имевшие хождение в 3-м тыСАЧелетие до.н.э. в llИ.11.e ~сусоqков кам11J1 весом 

oirono 1 kиnоrрамма с кnиноВl!дНwми зна.камн . Зкахи на kaNHc сообwали о количестве 

принятых от кnиента на хрвненне денег или uсиностеii, !ФТОрыс можно бшо получить 

обраmо тобоыу пицу по пр~влению расписхм, по.11Твердн11 саое право ка 8Л8.11.еннс 

ею. В Древнем Риме в основании Капитотrйсжоrо холма иаходИЛся табуJIЯТОриli, в 
IСОТОром хранились глнrцвwе таблички (табулы) с информацией о налоговых недонм­

~сах rраждан. Д0J1ГО.11ые расписки - вексiля существовали та~сже в Древнем Египте, 
выполненные на папирусе, они по своей суrи и форме .11вш111ись ценными бумагами. 

Однаm прообразом coвpct.teинoii биржи принято счита-п. средневековые век­

сельные и торговые 1рмарки, проводившисе11в14-15-oN веках в европейских ropo· 
дах. (<Приезд на ярмарку купцов из разных стран - зто приток разнообразных деиа:· 

ных знаков. Поэтому в средние DeJ:a rорrовые цеитрь~ стапо11иJ1Ись центраt.IН торrовпи 
дею.rаин» [2. с. 224]. 

Начало госу.царственноrо реrулирования появквшихс.11 экономических процес­

сов бЫJЮ положено eme в 1304 rо.цу во Францшr, коша mроль Филипп IV специапыn,rм 
указоw imeл профессию менмы (cowтatierde change). 

Одни из первых вексельных и торговых .1рмароtс проходили в Ни.церnандах. 

Этимология слова «бирж!\)) с8Юаиа с одноименным: названием мощади торговых со­

браний а Брюгге, на которой находнлс.я дом знатного гоЛJ1андскоrо рода Баи дер 

Бурсе, имевшего фаМИJt~.ный герб с изображением трех кожаных коше.nь№в. 

Нидерланды стали первоit страной в истории человечества, в ...отарой 'Jароди· 

.llHC• капитаJ1Истические ОТНОШСИИJI. в 1611 году ВО3НИКJ13 АмстердамСIСU биржа -
первu кпасснчсскu биржа. фунхционирующая по настоящее врем.11, IС)'д• и пер~ме­

СТlfлс.1 центр европейской биржевой торговли. 

В начале 17-го ве~са поJ1вляются первые аkцнонерные mмпаинн. чьи а1ЩНн по.rrу­

чили возможность свободно обраща-n.с• иа рынке. Эrо были анrлиЙСIСЦ" Ост-Индсая 

компания, основаннц в 1600 году, а таюке rолландсtса11 Объединенннц Ост-ИашсJСU 
kOliiПaиИll , начавwu де11теп~.ностъ в 1602 году. 

Первые акционерные JСОNпании создавались как mммерческие предпрИ.11ти.11, .nей­

ствовавшие на основе системы постоJ1нно возобноВJ1J1емоrо nпктала .дл11 орrанмза11t1и 

морских эксnеднцнii . Их деnеnьность положила начало освоению новых земель, от­

хрLПЫХ в эпоху ~(великих геrрафических открытнй». Пользуясь предоставпеннwмн 

rосударсп1амн прнвилеntl!МИ они получали высокие доходы и одновремен110 значи­

тельную их часть напраВJIJ1ЛИ на покупку государственных казначейс11:их об11ЗательС'IВ. 

Дат.нейшее развитие rорrовли, насwщение рЬ!Нrюв заморсюtмк то11арамм н потенuи­

альные сверхприбыли участников биржевых собракий, по11.Хрепnенные желанием мно­
гих rолландцев «заработв1'Ъ>I на сделках. с тоаара.мк и ценными бумагами породили 
сnекуrurтнвный э11емекr, который уже в 1636 rоду получил свое материальное воnnа­
шенне 11 виде первого биржевого кризиса. Объектом, по nоводУ которого происходи· 

пн эти событНll, стал специфический товар, цаеток - голландский тюльпан. Еше в 

сеИТ.11бре 1623 rоду два nлантпора начали массовую продажу луковиц ТI0J1Ьпанов по 
дOC'J)'ПHOli цене. До этоrо ценw на тюльпаны были стабильно аысо1СИМ11, а обпадать ИNИ 

.vor позволить себе топько очень бorsтwii и знатный чеповеtс. Таким образом те, кто 
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J<уПНJIИ осенr.ю 1623 rом Jt)'IСОвицы тюnланов, смоrnи весной сл~щеrо rод:а npo­
дan. урожай, nо.rrучив 1 SOO"/a годовых [S. с. 24). В ре:JУ11.1>тате на Т0J1ЛандсIИХ бирах 
спрос на ((чу,l(О·цветоJ:» Nltoroкpaтнo превwсип пред11ожеиие. Выхсщ бwл найден. На 

биржах по.11вклось новшество : nродаваn. стали не луJЮВИЦЫ или семена, а обязател~.­

ства купить ИllИ продать урожай сnедующеrо года. В этом c.rryчac nродавцw ПOJl)"laJIH 

вооможносn. нс сни:ааn. объемы сдеJ(ок, и более того наращивать их, а покупатели 11 

резуnьтате совершения срочной сде.11ки обеспечивали себе вооможносn. вoitпl в высо­

mдоходныА бизнес, пусть даже и через rод. В 1636 году из-за неблаrоприятиых nоmд­

ных условий н боnез1:1к тюльпанов полученный урожай 01:азапс11 значительно меньше, 

требуемого к поставке по заJСJ1юченнwм ранее murpuтaw. ВознНJСJiк перебои с их 

выполнением. Продав11Ь1 были вынуждены нести доnоли1ПСЛЬныс расходы по покупке 

и транспортировке луковиц тюльпанов из-за rраиицw. Покупатели, часто ПОJ11.Зовав­

wиее11 заемными средствами дnJI соверmенИJ: этих cдe.nok, начали продавать имевшую­

ся недвижимость, 'fiОбы отцать долг ростовщикам . В результате этих. событий цены на 

недвИ1kИмость 11 ГОJ111андИИ резко упали, чем не npКNeнyJIИ восnопьзоватьс.11 иностран­

ЦJ.I, в осноаяом французы, массово сжупu ме.11ьницы, псuрин, жклые дома по необы­

чайно вwгодным ценам . 

В конце 17-го начале 18-ro веков акционернu. формадеятельи()(;fИ ~rоммерчес~ 
ro предnрю1ти.11 становите• чрезвычаА.но популярной. Так, в 1668 году возникла aкr­
лиlicku Компани.1 Гу.цэонова залива, в 1711 году появилась aнrlllfilcJCЦ 1Сшшаию1 

Южных морей., в 1717 rоду была учреждена фраицуэс1W1 МиссисиnсJСU комnан~u. 

Основателем последней •8.IUUlcx наследник дннасткн ростовщИJ(()В, шотлаRдец Джон 
Ло. Прсследу.11 це~ ожимепн11 внууренней торгов.ли Фра1щии, увеличен1111 собирае­

NОСПI налоrо11, он лисап: ~Внутреннu торговля зависит от денег. Большее их mлнче­

ство дает занпие боnьшему числу J1Юдей, чем меньшее количество •.. » [5. с.28). Дu 
.АоС'ТИженн• данной цели в 1716 году быn организован Бапк PoiWn., который от111JЧал­
си от друrих. банков наличием ряда rосу.царственных прквклепПi . В том чкспе: банкно­

ты :лоrо банп приииммись в ynлtny налогов, ими же погашались rосударсnенкые 

об.сатеm.ства. Кроме того, Банк РоЙJШЬ менял свои бан11:н01Ы на 30Лотые мокС'Пd. 

Посnе прИIUIТ.ЫХ Ncp экономнчесJСU CИ'Ij'IЩИJI во Франции действительно улучwиласr.. 

Однuо проблема погашения rосударственого долга оставалась еше достаточно ост­

рой. Финансовых возможностей то.11ыm этоrо банка 6Ы110 явно недостаточно. Поэтоwу 

в авrусте 1717 rода воонима МиссксипсJСU mмпания, ДЛА осаоенюr новых эемель 

Американсmrо континента в нню1ем течении реки Миссисипи. Эта ~rомпанИА, 1tak и 
баНJС пмучила рJ1Д rосударственных привилегий, но взамен бЫJJа обязана лрнинмап. 

rосударсnен.ные об.11затеrо.стаа в обмен на свои растущие в цене акшm no номиналу их 
СТОНNОСТН . Тахим образом, французс~сиt.1 rражданам: было выгодно приобрстат~. ахции 

не за деньги а за государственные обJ1Зателы:тва, блаrодар• чему ЮIЗНВ попОО1ЮU1ась 

золотыми монетам к. 

Еще одним хрестомnткйньпw примером стала ((Всликолсnно11 офорt4Лениu Джо­

ноw Ло срочНЗR сдетса с а1СЦНJ1мк Мкссисиnсш/1 компании. Коrпа цена а.кцни состаапя­

ла всего 250 Л1111ров, он предложил всем жепающим продать ему эти акции по цене 500 
ливров, но с попучением оШiаты чере3 nолrода [5. с.30). Чсре:~ полгода акции стоиnн 
уже .5000 ливров, т.е эта сделка принесла удачливому mммсрсакту ДJIСIП'Нкрwmый 
доход. Bcirope после того, kU: компании быnи данw привипеrки на освоение новых 
территорий она стала называrъс.11 ((Компанией всс:х Ииднll)>, а се акции еще бм.wе 
выроспи в цене. Максимаnьнu же цена через полтора года достиrла 25000 ливров. 
Крах начаяс.я после того, как в феврале 1720 года принц де Конти, претендент на 
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французсюtй rrpecroл, предъжвил Банку Роwь к обмену на золото несrольm пово­

зок. груженwх бумажиыыи деньгами, 'И в сопровождении С3ОеЙ rвapWtи удалмnс• с 

:пими же nовозkD!и, но налоnненньn.11t :юпотыми wонетами . В толпу люnей, собраа­

ших.с• ВОЗJ1е банка, посмотреть 1Са1: на законых осноаа.нКЮt «1])86ят» банк, по-то крик­
нул 1< ••• в этом банке зonon больше нет!)), В резуn~.тате уже очень скоро ero действи­
"Jе.llЬНО не стало . Это CUIWN негативным обрезом CJ(aзanoci. на дочернем предnрюrтии 
Банu Ройяль - <<Компании есех Индий)). Те rro, выражаясь современным языmм, 

сумели зафиксировать прибыль, своевременно начав продажу акций н обменквu бан­
кноты на :ю:noto, стали )'1103ИТЬ ero за границу, nреиыущественно • Анrлню, небезос­
ноUJеJ1ьио опасuсь введенкя rосударством финанСО8ЫХ оrраничеиий и :Jаnретов. 

Несмотра на жесточайшие 1rор0левскис указы, запрещавшие французаw хранение бо­
лее 500 ливров 11 золоте и.. покупку драrоценностеli., тодн ОТI<8.3Ывались. принимаn. 
платежн бумажныюt деньгами. В оJСПбре 1720 rода банкноты Банка Ройяль были 
анuупяроааиы, а уже через месяц аюtии <<Компании всех Индий)) ничего не стояли . 

Экономика Франции снова пришла в упадок. 

Приток деиеr удачливых француэсJСИХ mммерсантов в Англию соо.цап уСJ1011ия 

Д11А ахтиаизации а этоii стране yчpeдtrrenьcкoii дСJПельностн. От~срывалнсь ыноrочис­
J1е1Пtые небмьшяе а~сцнояерные компании no;t самые фаитае111ческие npoek"l'bl: «от 
разведения 1Срокодилов в Темзе до создащ1я 11ечноrо двиrаТСЛJI}> [S . с .34). Все они 

обещали иоаыN а1СЛадчиut.1 высокие проценты и работали по принципу финансовой 
nирА)l}ЦЫ. Демтепьносn. этих фирм могла нанести финансовый ущерб даум крупным 

акmийским ахциоисрным JСОмпанкям Ост*Индской компании и «Коt.1nаиик южных мо­
рей» . Рост курса акWtй «Компании южныХ морей» с IOO фунтов до 300 фуttтов за 
акцию, аызвакный nринnием парламентом бИJ\JI.11 о дополнительных приаклепt11Х ком­

пании в февра11е 1720 rода привел 1е ажиотажному спросу на эти ценные бумаги со 
сторонw широlСИХ споев населения. В конце мu акции стокзш уже 520 фунтов. Про­

юопша переорме1ПациJ1 денежных потоkОВ рядовых. BICJlaдЧH1C011 в nо.rп.эу аысоходо­

ходных и надежных с их точки зрекИJ1 ценных бумаг, в результате которой 11 массовом 
порядже начали <Q1onan.cJ1)> мелкие акционерные mмnаиин. Этот фаn не мог не отра-

3ИТЬС11 на юлировках шщий «Коwпании IOJICИЬl:it морей». Неем~ на то что, в течение 
мес.1ща aJЩJtн продо.nжа.пн стремительный рост н 1t концу нюкя достиmи отwеУки в 

1 ООО фунтов, доверие населен11.11 к акционерным обществам было подорвано. Д11J1 тоrо 
чтобы спасrи этот доходный бизнес и обеспечить финансовую стабнл~.ностr. 11 июоА 
1720 года парламеmоN был пp1twrr тах называемый ((ВаЬЫе acl>>, Зl.ICDH об акционер­

ной деятельности , суrь которого состояла в ведении обJDательноrо ее лнцензирова· 

ни.11. Получlf'I'Ь лицензию по новому закону бЫJJо nраК'IИчески невозможно. Однако 
преодолеть негативные тенденции не уnапось. Цена акциil (<Компании южных морей)> 

стала С"Iремительно падать. Несмотря на уснлк• совеrа диреlСТQров компании н учас­

тке Банка Англии курс акцнА чере3 полтора месяца упал до 135 фунтов за акцию. 

Мноrме обанхротившиес.11 инвесторы в операциях с акцнями использовали хреднты 
банков . Не има финансовых возможностей выполнять свои кредитные об"зательства 
перед б1нками , последние столкнулись с реальной уrрозой потери ли~идностн и не· 
платежеспособности. Когща толпы ВЮ1адчиmв сталн требоваn. обмена банковсt:НХ век­
селей на зояотwе монеты начале• банковский кризис. Банку Анmин пришлось в сроч­
ном порJ1ДКе доставить из Нидер.пандо11 иес1юлыrо мнмнонов фунтов зоnотом, чтобы 
предотвраткn. угрозу своего банкротства. В то же время многие небольшие кредит· 
нwе учрежденw~ разорились. Эrа же участ~. лостиrла и <<IWмпанию южных морей)), у 

шторой были отиwrы rосу,царствеииые привилегии, а остат1е1t апнвов распределены 
между акционерами. 
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Несмотр1 на знаЧН1'мьные финансовые nроблемw, Банку Аиmии в ре3УJП.таге 

С80евремеино прсдприкпых мер и бnaroлapir помсржке Ост-Иидс1rой коwnа~1ии, за­
интсрссованноА в разорении <<Компании южных морей», удаиось сохраниn. хре.ант­

иую систему rосударства. Ден~.rи инвесторов оста.пись в стране, что в зиачюеnьвоit 

степени сrюсобствовапо да.J!"нейшему э.~rономнческому развнтню Анrлии DJC 11сщущеА 
)Q)J!Ониальной державы н превращенню Лондона в финаисо11ый uemp мира. Вместе с 

тем, акционернu дeJIТCJIJ.иocn подверmась ЖССТКИN отраничени•м и запретам, а:m-о­

рьае были оn~енены топыrо в начале 11ropoA nоловнны 19-ro века.. Cтpyinypa рына. 

ценяых бумаr в Анrnни значтельно изменилась.. Основными об1.ектамн купли-про.ца­

)К}I иа Лондонсхой бирже стали rосударственные пзиачейскис обязатет.СТl!а. 

Пераu специалнзироваииu биржа noiiв11nacь. 11 Аиrлии в 1773 rоцу. Это была 
Лон.Аонсхая фондовая биржа, на 11.vropoй в силу введенных в 1720-ом rоду оrра1шче­

ннй на ак11Иоиериую -дсяrельность., проходила wрrовля главным образом rосудар­

ствеиныии wначейсхмми обJ!Эвтельствами. Анrлиiiское nравительсrво превращалось 

в хрупноrо заемшика. Примечательно, что на первом uмне, заложенном в основание 

ноаоrо здания Лондонской фондовой биржи 18 мu 1801 rода, было написано, что k 

этому дню rосударствекный до.пr Анrлин состаапяет 552 730 924 фуиrов, а уже через 
16 .nет он превысил миллиард фуиrо1 [5. с . 37]. 

В мае 1792 года 24 тю-йоркских брокера подписали тu: называемое 1<corname­
ииe под платаною1 (Ьuttonwood agreernent), суть JIDТOPOГO сrюднлась а: юриднчесJ1Dму 
зuрепленню двух основных принципов - эаключатъ сдел1:и ТОJIЬIКО между чпен:ши 

биржи и установить фиксироваиный pa:wep комиссионного воэнагражден~u. 

В 1817 rоду на основе Э1'0rо соrnашения nояв~шась. орrанизаци.- Нью-Йоркскu: 
nanara по "Ioproмe акциJIМИ (New York Stock and Exchange Вoard), mтopu то.nьхо в 
1863 году стала назwваn.~ Нью-ЙорJССкая фом:овая биржа (New Yorlc Stock Exchange) 
с известноli мнопtм аббреаиатурой NYSE. Ках и в Лондоне, первые деатнnетн• ос­
новными объектами торrо11J1И ка Нь1О-Йор1'Сю:>Й фондовой бирж~ бь111и долrовые об•­
зательства rосударства (6. с. 42]. 

Во Франции бнржевоli фондовый рынок ра.звнвалсJ1 медленнее анrnийскоrо и 

амернка.нсwrо. В пер11ые rодЬl фунжционнроваНИJI на ПарижсmА бирже, в отличие 1Л 

Ло~щонсJ<Ой и Ныо-Йорксхой фондо11ы:11. бирж, торговали преимущественно вежселя­
ми. Акций и облигаций в обращении находилось очень мало. Однако уже k I 840 rоду 
здесь имели юrировку примерно 130 доnrовых и долевых ценных бумаr (6. с. 41]. 

В Германии, несмо1РJ1 на то, что первое здание ФранкфуртсkОli биржи быпо 
построено еще 11 1694 rоду, торrо.11ЛJ1 облнrацнями на иelt началась только в Cl.Aloм 
mнце 18-ro века, а первая IСОТИJ)овка 111:1.U1н датируете~~ 1820 rодом. 

В России биржа по:1випась зимой 1703-1704 rодов no воле Петра Пераоrо. 

Oдt1airo биржевые торги оказапись неэффективными, nос1СО11ьку торговый и эарожда­

ющнйа~ промыnщеннwА Jеапитал еще не иуждапись в таmй форме ncpepacnpeлeneнiu. 

На протяжении более ста .nет биржи в России IЮСИЛИ ис~спЮЧ1ПСЛьно тоаарный хара11С­

тер. Первые ценные бумаги в виде правительственных облиrаций по•вИJJись топьm в 

1809 rоду. А к 1820 rоду облигации rосуnарС111енных :sаАмов обращались каряцу с 
товарами на биржах а Петербурге, Москве, Одессе, Варшаве, Киеве и Харькове. (4. с. 

60; 1. с. 65). 
Развнтне национальных биржевых фондовых рынков • первой половине 19-ro 

века сопровождапос" u:rиВ1юй законоnорческоlt деятельностью, направленноll на 

усnномение опреде.nенных норм, правил и мехаNнзмов экономического взаюrодей­

С111К1 участнИ1С011 биржевой торговли ценными бумагами. 
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Уже в начале 19-ro века все аfСТlfвнее стала npo.118JIJП"ЬC11 рот. информации н 
срел.сn ее попучени.1 при совершеннн 011ерациit на фондовых биржах. При этом, тот 
JCro обпада11 разантыми снстеwами с.вязи, пер1ым становИJJся об.ц.nпелем тuовой, тот 
н попучап возuожноСТL ее испопьзовап. (по-своему ннтерnретировать, нска:ать, пpe-­

дocтUJIJIП> ложную информацию) с выrодой дm1 себ~1. Та11:, наnриwср, Натан Рот­

wмьд, нмеашнй '.11 то врем.я лучшую курьерскую слу»;{)у, первым nonyчlUI информа­

цию об итоге битвы при Ватерлоо. От ее исхода СJрJЬНО зависел курс обпкrацнА анг­

nкйсmrо rосударствекноrо :Jaiiмa. Свон"и деАСТВКJ1NИ он созда.11 панику на Лондонс­
mй фондовой бирже, начав акrивно продавать долrовые об.я3аТС11ьства Апrnии no 
причине noбw состопшегоса ПОр&ЖСllИА аtп'nнik:ких войсr:. Обвалив курс британс­

ких облмrаций, финансовые агенты Ротшипьда поддерживали его на минимальном 

уровне и скупали ценные бумаnt крупными п.а~ми по бросовым ценам. Когда же 

nрншлн офицнаm.иwе вести о победе курс о6Jlиrаций снова пошел вверх, но большин­

ство их уже прниадrrежало Рмшиnь.!JУ. 

TaкlfN образом развитие биржевой дехтё.nьнОСIИ nериод~tчески сопрово*даЛось 
финансовыми n~сенКJ1ым . Финанооаые ~сризисы стали возникать '11Се чаще в разных 

странах мкра. Причикw их бьши ю мноrом одинаk_!>вwе : сначала бум в свJ1'3и с разра­
боткой новых Necroponeниli или развитием: новой техиО11оrии, эатеN паника нз-за 

того, что 0:8ИA8RИJI инвесторов оказываписъ на n:ор.ядок выше реальных достижений. 

Сwrуацию часто усуrублхло маржннапьное кредитование, ICOrдa существовала 

возможиосn взяn хреднт в банt.:е, например, под 30 % rодовых и на эти средства 
приобрести ценные бумаги, растущие в цене бOJiee 250 % • rод. Существенным факто­

роN финансовой дестабилизации стаиовилис1> непростые, часто конфлк1m1ые взаимо­

отноwенИll nредставиrепеli rосу.царственноii власти с одной стороны, и крупных бан­

киров, а также промышленнишв, с друrой стороны, при распределении финансовых 

ресурсов. полномочий н ответственноС111 по управлению эmномнmй. 

Таким образоN~ проблемапiка финаисовоii нестабильности, которu: достаточно 
аливно обсуждаетсJI научиыы сообществом '.11 настоJ1щее вреW!, не •вnяетс• новой с 

точки зренИJ1 содержанИJ1 финансовых кризисов. Это позвоrо1ет сформуnироВZIЪ вы­

вод об идентичности причин их возникновения на nротяженни неСJСОльких аекоа. Одна 

НЗ фундамеНПJIЬНЫХ прИЧИН всех фиианСОВЫХ kрИЗНСОВ ПроШ110ГО И Н3СТ011Щеrо kpO­

CТCJI в ошибочноji параднrме максимизации прнбъиnt как rnaвкoii цели деительностм 

№ммерческоrо предпрнят1U1. А, как извеС1110, для .11остиженю1 таmвой все средства 

хороши. Это обсто•теnъство создает rn}00101e противоречкя между участкн1а1ми эко­
номических отношеRИЙ в обществе, способно усуrубитъ спожквшкес11 диспропорции 

в уровне развития различных репtо11ов и стран мира и одновременно привести к 

наmплеmtю кумулnнвноrо зффекта будущих финансовых потрясений. 
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