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Аннотация
Книга в живой и занимательной форме рассказывает историю

возникновения биржевого дела и появления бирж в мире. Кроме
того, в ней описываются примеры человеческого поведения,
связанные с торговлей ценными бумагами и валютой на мировых
финансовых рынках, рассказывается об ошибках и успехах,
взлетах и падениях биржевых трейдеров и спекулянтов, иногда
приводивших к переустройству миропорядка. Книга полезна и в
качестве учебного пособия по биржевой истории, и в качестве
занимательного чтения для людей, интересующихся торговлей
акциями на фондовом рынке и торговлей валютой на рынке Forex.
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Предисловие

 
Задавшись целью написать книгу о биржах, мы задума-

лись о том, что может быть читателю интересным. Идея осве-
щать практические аспекты трейдинга была нами отброшена
сразу: в связи с избытком подобной литературы все бы закон-
чилось тем, что нашу книгу поставили на полке между 31-
й и 33-й книгой аналогичного содержания. Кроме того, чи-
тать книги с рекомендациями способов торговли – все равно
что читать книгу о том, как надо правильно выполнять кас-
кадерские трюки. Без многолетней практики ни успешным
трейдером, ни опытным каскадером вы не станете. Итак, мы
решили рассказать о том, как зарождались биржи, и о том,
что они собой представляют сегодня.

В первой части книги мы проследили исторический путь
развития биржевого дела, начиная со средних веков и закан-
чивая серединой XX века, именно поэтому наша книга назы-
вается «Биржевая история». А во второй части перешли сра-
зу к текущему положению дел, рассмотрев ведущие мировые
биржи в разных странах. Кроме того, в процессе написания
книги мы употребляли биржевые поговорки и афоризмы, а
также профессиональный сленг; вспоминали курьезные си-
туации, возникающие в ходе торгов, и решили поделиться
с читателями этим достаточно интересным материалом. По-
скольку ни к первой, ни ко второй части этот блок нельзя от-



 
 
 

нести, мы выделили его в третью – не слишком серьезную –
часть книги. Надеемся, читатель простит нам эту вольность.
Ну-с, начнем.



 
 
 

 
Глава первая. История

возникновения и развития бирж
 

В данной главе мы проследим основные вехи развития
биржи как мирового финансового центра, подробно оста-
навливаясь на ведущих биржах вплоть до XX века. Процесс
эволюции и развития, в том числе и биржевого дела, всегда
предполагает постоянные изменения, поиск нужного пути,
с неизбежными взлетами и падениями, в то время как пора
зрелости – это некоторая консервация, устоявшиеся правила
и законы. В истории развития биржевого дела бывают поис-
тине захватывающие повороты сюжета, ознакомиться с ко-
торыми, мы полагаем, будет интересно читателям. В данной
главе мы прежде всего проследим путь развития наиболее
значимых бирж – с момента их возникновения до XX века.

Что касается дат, фигурирующих в этой главе, отметим,
что в разных источниках даты одного и того же события (осо-
бенно когда речь идет о XIV–XVII веках) не всегда совпада-
ют; так, для одного события можно найти 4–5 различных дат,
«вилка» при этом составляет от 1 года до 12 лет. В подобных
случаях мы выбирали одну дату по нашему усмотрению.

Итак, биржа по сути своей является рынком, но рынком
с определенными правилами и принципами. Непосредствен-
ными предшественниками современной биржи были круп-



 
 
 

ные средневековые ярмарки, но и в гораздо более ранние
времена мы можем найти примеры формализованной тор-
говли, осуществляемой на центральном рынке.

Некоторые исследователи пытаются раскопать в глубинах
прошлого «самый-самый хорошо организованный древний
рынок», который можно было бы назвать «древнейшей в
мире биржей», мы считаем это занятие делом неблагодар-
ным, поскольку при отсутствии достоверных документаль-
ных свидетельств делать какие-то однозначные выводы толь-
ко на основании археологических раскопок, обрывков пер-
гаментов и обломков скрижалей не слишком разумно.



 
 
 

 
«Религиозный фестиваль» как

предшественник современной биржи
 

Прямой предшественницей биржи была ярмарка. Первые
средневековые ярмарки появились примерно в конце XI –
начале XII века в Англии и Франции. Само слово «ярмар-
ка» (совр. англ. – «fair», ст. англ. – «feire») означает «празд-
ник» или «рынок», а буквальный перевод с немецкого «jahr-
markt» – ежегодный торг, то есть ежегодный сбор для торгов-
ли. Слово «fair» восходит к латинскому «feriae» – что озна-
чает «праздник» или «религиозный фестиваль».

В XII веке ярмарки проводились неподалеку от церквей,
поэтому понятия «религиозного фестиваля» и «рынка» сли-
лись в одно.

Уже к середине XII века ярмарки были весьма крупными
и многообразными. По мере развития специализации тор-
говли различными товарами некоторые ярмарки стали ос-
новной площадкой торговли между английскими, фламанд-
скими, испанскими, итальянскими и французскими купца-
ми.

В XIII веке наиболее распространенными были сделки с
расчетом на месте наличными и с немедленным переходом
товара из рук в руки; однако уже тогда начали заключать кон-
тракты на более позднюю поставку товаров в оговоренные
сроки, с характеристиками, определенными по привезенным



 
 
 

образцам. При расчетах использовались и векселя (вексель
впервые появился в Италии ещё в IX веке).

Ярмарочная торговля того времени велась с соблюдени-
ем специально разработанных правил. Так, например, ан-
глийские кодексы поведения купцов регулировали порядок
взаимоотношений между ними, включали в себя стандарт-
ные формы для товарных контрактов, векселей и других до-
кументов. Купец, нарушивший кодекс или не исполнивший
своих обязательств, нес наказание и даже мог быть исклю-
чен из торгового сообщества. Также существовал отработан-
ный способ решения споров – ярмарочный суд. Тогда он на-
зывался «суд людей с пыльными ступнями», потому что его
участники долго находились в дороге, и их обувь покрыва-
лась пылью. Собственно, ярмарочный суд и был прототипом
современного арбитражного суда.



 
 
 

Сырная ярмарка в Алкмааре

Средневековые ярмарки были интереснейшим мероприя-
тием с точки зрения человека XXI века, и не случайно совре-
менные бизнесмены организуют в Европе ярмарки, на кото-



 
 
 

рых воссоздается атмосфера средних веков. Например, в го-
роде Алкмааре (Нидерланды) с 1622 года до сегодняшнего
дня сохранились древние традиции средневековых сырных
ярмарок, и до сих пор существует гильдия носильщиков сы-
ров. До первой мировой войны ярмарки в Алкмааре прово-
дились несколько раз в неделю и затягивались порой за пол-
ночь, а сейчас они проходят с апреля по сентябрь – по пят-
ницам.



 
 
 



 
 
 

Женщина с сыром

Ярмарка начинается в 10 утра и длится всего 2–3 часа, за
которые перед глазами зрителей (они же участники) разво-
рачивается увлекательное действо с непременными персона-
жами: весовщиками, одетыми в традиционные строгие чер-
ные костюмы, контролёрами качества сыров в белых хала-
тах, а также четырьмя корпорациями носильщиков, одеты-
ми, согласно правилам гильдии, также в белоснежные одеж-
ды, но отличающимися друг от друга по цвету шляп. Пере-
кинув крест-накрест ремни со специальными креплениями
и подцепив на них носилки с сырами, мчатся на весовую
носильщики, чтобы взвесить свой деликатесный груз. А ко-
гда какой-нибудь энергичный зритель, введенный в заблуж-
дение той легкостью, с которой двигаются носильщики, про-
сится подменить кого-нибудь из них, то можно наблюдать,
как подкашиваются ноги энтузиаста, пытающегося маневри-
ровать со 150-килограммовой тележкой.

Костюмированные ярмарки проводятся во многих горо-
дах мира, но они, по большей части, организуются для наро-
да. На подобных ярмарках стремятся воссоздать старинную
атмосферу, когда почти каждый торговал большим ассорти-
ментом товаров.



 
 
 

Носильщики сыров

Активное развитие торговли и капиталистических отно-
шений началось в эпоху великих географических открытий.
К началу XVI века определились места торговли, действую-
щие на постоянной, а не периодической основе, выделились
специализированные торговые центры, вошел в широкий
оборот вексель – иными словами, появились биржи. Перво-
проходцами здесь стали, по традиции, итальянцы (первый
банк как специализированное учреждение появился именно
в Италии), организовавшие нечто вроде биржевых площадок
в Венеции, Генуе и Флоренции, где на основе международ-
ных мануфактур развивалась глобальная торговля.



 
 
 

 
«Откуда есть пошло слово «биржа»

 
Официально считается, что первая биржа появилась в

XV веке в г. Брюгге (в настоящее время относится к провин-
ции Западная Фландрия, Бельгия). Собственно, само слово
«биржа», по мнению ряда историков и лингвистов, имеет
голландские корни (голландский – один из трех официаль-
ных языков современной Бельгии, наряду с французским и
немецким).

Итак, в городе Брюгге, весьма удачно расположенном на
пересечении многих европейских торговых путей, находи-
лась специальная площадь, на которой собиралось для тор-
гов купечество. Площадь имела название «де бурсе» (de
burse) – по названию крупной маклерской конторы господи-
на Ван дер Бурсе, владевшего большим домом на площади
(по сведениям некоторых источников, это была гостиница).
На самом доме висел герб конторы с изображением трех ко-
жаных кошельков (мешков), что также неслучайно. Латин-
ское «Bursa» и немецкое «Börse» означает кожаный мешок,
или, в широком смысле, денежные суммы, кассы, купеческие
собрания; кроме того, это слово созвучно фамилии рода дер
Бурсе, поэтому такой герб и был помещен на доме. Владе-
лец конторы г-н Бурсе предоставлял свой дом для сбора куп-
цов. Сделки осуществлялись и на самой площади возле до-
ма маклера. Но уже очень скоро, буквально через несколь-



 
 
 

ко лет, биржа в г. Брюгге уступила свои позиции Антверпен-
ской бирже.

Кожаный мешок



 
 
 

 
Антверпенская биржа:

дом «для торговых людей
всех стран и наречий»

 
Биржа в Антверпене (город находился на территории ис-

панских Нидерландов) появилась в 1460-х годах и первона-
чально была просто площадью, окруженной рядами купече-
ских лавок. В 1531 году построили специальное здание для
биржи, и это стало прецедентом, так как никогда ранее до-
ма исключительно для целей биржевой торговли не строили,
хотя средневековые бизнесмены жаловались на неудобства,
связанные с пребыванием и заключением сделок на улице.
На фронтоне здания была высечена надпись: «Для торговых
людей всех стран и наречий». Эта надпись была не случай-
ной, ибо заправляли на Антверпенской бирже иностранцы –
в основном итальянцы, португальцы и испанцы. По образу
Антверпенской биржи были созданы Лионская (1545), Лон-
донская Королевская (1566) и другие биржи, которые были в
основном товарными и вексельными, но Антверпенская со-
храняла лидирующее позиции в Европе.



 
 
 

Торговая биржа в Антверпене

Международная торговля в Антверпене достигла своего



 
 
 

расцвета к середине XVI века, а причинами стали два па-
раллельных рыночных процесса. Во-первых, огромные мас-
сы драгоценных металлов, хлынувшие из испанских и пор-
тугальских владений в Америке и Африке, повлекли за со-
бой заметный дисбаланс цен: стоимость серебра и золота в
Европе резко снизилась, в то время как за пределами евро-
пейской территории этого не наблюдалось. Чрезвычайно вы-
годной стала элементарнейшая торговая стратегия – за пре-
делами Европы, главным образом в Азии, покупать за золо-
тую и серебряную монету все, что продается, и сбывать то-
вар на Антверпенской бирже. Во-вторых, чтобы продолжать
торговую экспансию и снаряжать новые экспедиции, требо-
вались материалы и промышленные товары: в частности, для
постройки кораблей испанцы и португальцы в огромных ко-
личествах скупали смолу и лес. А для американских экспе-
диций требовались промышленные изделия из Голландии,
Англии и Германии – холсты, сукно, скобяной товар. Спрос с
Пиренейского полуострова привел к промышленному скач-
ку Северной Европы, что, в свою очередь, сказалось и на раз-
витии биржевой торговли.

Антверпенские купцы широко использовали сделки куп-
ли-продажи по образцу, когда вместо всей партии однород-
ного товара, например, зерна, покупателю предъявлялась
лишь его часть. Купленный же товар в полном объеме он
получал на биржевом складе или прямо в порту. Биржа при
этом стала институтом, гарантирующим соответствие образ-



 
 
 

ца представленного товара всей партии.
Чуть позже стали практиковаться и срочные сделки, пер-

воначально – в силу вынужденной необходимости. Так, од-
ним из главных товаров на бирже был перец, основным по-
ставщиком которого являлась Индия, а монополистом по
торговле им – король Португалии. Торговля пряностями
приносила 100–200 % прибыли! Индия – Лиссабон – Ант-
верпен – таким был основной путь пряностей. А португаль-
скому королю постоянно нужны были деньги (как это ни уди-
вительно). Поэтому вскоре в Антверпене выработалась прак-
тика приобретения товара и оплата части груза вперед, еще
во время нахождения флотилий в пути. Однако такие сдел-
ки несли в себе риски, поскольку в морях и океанах случа-
ются штормы, да и пираты могли напасть на торговые суда.
Таким образом, постоянно возникала проблема установле-
ния рыночных цен на пряности (и другие товары) в условиях
неопределенности. На бирже ежедневно вывешивался спи-
сок ожидаемых в порту кораблей, и неприбытие в порт судна
было причиной для колебания цен. Для более точного опре-
деления цены привлекались даже астрологи! Так или ина-
че, оборот товаров на бирже ввиду практики срочных сде-
лок ускорился. Соответственно, для его обслуживания тре-
бовалось больше денег в единицу времени. Биржа стала на-
столько «деньгоемким» местом, что наличных денег хватало
не всегда. И, несмотря на то, что купцы наряду с использо-
ванием векселей стали применять и итальянский опыт дол-



 
 
 

говых обязательств со сроком уплаты в определенный срок
(бумаги, подтверждающие дебиторскую и кредиторскую за-
долженность, поступали на рынок и обращались на нем до
взаимного аннулирования,  – это был прообраз клиринга),
этого было недостаточно. Поэтому в Антверпене, наряду с
товарной, зарождается и фондовая биржа. Появляются пер-
вые облигации на предъявителя, которые выпускались пра-
вительством Нидерландов, отдельными штатами и городами.
Поручительством служили подписи известных лиц и компа-
ний, а погашение предусматривалось за счет определенных
будущих доходов.

Рост товарных и вексельных оборотов в Антверпене на-
чал притягивать к себе как свободные капиталы для спекуля-
тивных вложений, так и тех, кому были необходимы деньги.
К числу последних относились короли, облигации которых
также начали появляться на бирже. Но на первых порах из-
за сомнений в их кредитоспособности взаймы королям дава-
лись лишь небольшие суммы и под высокий процент. Сомне-
ния в платежеспособности государей были вполне обоснова-
ны – так, скоро испанские и французские монархи объяви-
ли себя банкротами. В результате разразился первый в исто-
рии биржевой кризис, который привел к краху ряда крупных
торговых домов.

Говоря об Антверпене, следует также отметить, что там
большое развитие получили размен денег, торговля золотом
и серебром. То есть, по существу, функционировала и ва-



 
 
 

лютная биржа.
Столь мощные перемены в экономике и открывшиеся но-

вые возможности для бизнеса поменяли и сознание людей:
теперь оно было ориентировано на стремление к деловому
успеху. Кстати, в данной связи сделаем небольшое отступле-
ние (поскольку таковые еще будут, назовем его отступлени-
ем № 1).

Безбожная прибыль
Как известно, деньги и стремление к наживе сурово

осуждаются в мировых религиях, в то время как основа лю-
бой экономики – это получение прибыли и реинвестирование.
С развитием экономических отношений стало намечаться
все более явное противоречие между потребностями бизне-
са и нормами морали. Поначалу проблема решалась путем
обхода религиозного запрета следующими путями: во-пер-
вых, кредиторами выступали иудеи, которым религия за-
прещала кредитовать под проценты только братьев по ве-
ре, а остальных не возбранялось; а  во-вторых, европейцы
придумали «contractum trinius», или тройной контракт. По
нему банк вкладывал в дело заемщика, скажем, 100 золотых
в год, при этом за 15 золотых продавал заемщику право на
всю прибыль. Из них за 5 золотых банкир покупал страхов-
ку на случай убытка. Итог – вполне богоугодный заем под
10 % годовых. В условиях инфляции и постоянно дешевею-
щих драгметаллов долгосрочное инвестирование стало убы-



 
 
 

точным, поэтому отказ от старого ценностного стерео-
типа стал необходимостью. Окончательный разрыв с ре-
лигиозной традицией ознаменовало письмо Жана Кальвина,
французского богослова и реформатора церкви, о ростовщи-
честве. В нём он писал следующее: «Следует воздать свое
теологии… Но Господь вовсе не запрещал всякого барыша,
из которого человек мог бы извлечь свою выгоду. Ибо что бы
это было? Нам пришлось бы оставить всякую торговлю».
В 1543 году император Священной римской империи Карл V
специальным указом снял запрет на заем под проценты.

Теперь вернемся к Антверпену. Замечательная и мно-
гофункциональная Антверпенская биржа, как и сам город
Антверпен, пострадали в борьбе за независимость Нидер-
ландов (напомним, Нидерланды находились под юрисдикци-
ей испанского короля). Не углубляясь в военные действия и
стратегии, отметим, что в 70–80 годах XVI века Антверпен
пал жертвой междоусобиц с испанцами и в итоге был захва-
чен и разграблен. Центр торговли из Антверпена (до тех пор
самого крупного порта в мире) переместился в Миддлбург,
а затем в Амстердам.

Лионская биржа также просуществовала недолго, ее погу-
била налоговая политика французских королей и эпидемия
чумы.



 
 
 

 
Амстердамская биржа:

400 лет на рынке
 

Итак, с падением Антверпена роль мировой биржи пере-
шла к Амстердаму.

Амстердамская биржа – старейшая фондовая биржа из су-
ществующих в настоящее время. Она была организована в
1602 году, когда несколько торговых посредников вскладчи-
ну приобрели небольшое помещение.

В конце XVI века северные области Нидерландов отходят
от Испании, и могущество Голландии значительно возраста-
ет. В Индии же португальцы теряют одну факторию за дру-
гой. Уже к середине XVII в. весь бассейн Индийского океа-
на находился под влиянием нового торгового монополиста.
Амстердам стал мировым центром торговли колониальными
товарами (перец, гвоздика, табак, кофе). Кроме того, он стал
посредником в торговле со странами Северного и Балтий-
ского морей (хлеб, рыба, соль, лес, сукно).



 
 
 

Амстердамская биржа

Ни один морской порт мира не мог соперничать с амстер-
дамским: каждый день здесь собиралось до восьми тысяч су-
дов, пришедших изо всех известных частей света. Особен-
ностью Амстердама, отличающей его и от Антверпена, и от
Брюгге, было наличие собственного торгового флота. Коли-
чество судов, принадлежавших городскому совету и купцам,
превышало количество английских, французских и испан-
ских торговых кораблей вместе взятых. Амстердам стал сре-
доточием торгового и финансового мира, что отразилось и
на его населении: между 1570 и 1640 годами население уве-
личилось с 30 тысяч до 139 тысяч человек. Первоначальное



 
 
 

помещение биржи перестало вмещать всех желающих, и для
нужд торговли построили новое здание, которое открылось
в 1631 году. Расположено оно было весьма удобно: на цен-
тральной площади города, напротив здания Банка и штаб-
квартиры Ост-Индской компании.

Помимо перечисленных выше, в ассортименте товаров
Амстердамской биржи значительную долю составляли тюль-
паны. Вывезенный во второй половине XVI века из Турции
тюльпан в 1634–1638 годах вызвал настоящую манию. Цве-
ты стали объектом биржевой игры, к ним применялись все
приемы спекуляции, в том числе покупались и продавались
не существующие вовсе экземпляры, и вся суть операции за-
ключалась в уплате разницы между условной ценой и ценой,
по которой они шли в день исполнения сделки. Доходило
до того, что стоимость одной луковицы тюльпана была эк-
вивалентна стоимости «новой кареты, двух лошадей серой
масти и их упряжи» и даже стоимости 12 десятин земли. В
1637 году из-за спекуляций биржевиков с тюльпанами разра-
зился масштабный кризис, который серьезно пошатнул эко-
номику страны, и именно тогда Англия постепенно начала
укреплять свои позиции в финансовом мире. Потребовалось
несколько лет для восстановления экономики.

Постепенно Амстердамская биржа от торговли товарами
стала переходить к ценным бумагам. Именно она часто на-
зывается первой фондовой биржей, несмотря на то, что сами
ценные бумаги были далеко не в новинку: государственными



 
 
 

облигациями в Италии торговали ещё в XIV веке, да и акции
тоже уже применялись – с XV века «доли» германских руд-
ников обращались на ярмарках в Лейпциге.

Но в Амстердаме операции с ценными бумагами приоб-
рели грандиозные по тем временам масштабы. Именно здесь
были опробованы практически все современные методы тор-
говли ценными бумагами – срочные сделки, в том числе
сделки с премией (опционы), операции репо, маржевые сдел-
ки (с использованием заемных средств) и т. п. При этом бир-
жа сотрудничала с банком, обеспечивая быстроту, надеж-
ность и эффективность расчетных механизмов. Торговали
облигациями правительства Голландии, администрации Ам-
стердама и некоторых других голландских городов. Кроме
того, в Амстердаме акции впервые стали объектом биржевых
операций и спекуляций. Что касается акций, то регулярные
торги на протяжении примерно 20 лет обеспечивали лишь
акции Объединенной Ост-Индской компании – первой акци-
онерной компании в Нидерландах, основанной в 1602 году.

Позволим себе отступление № 2:

Голландская Объединенная Ост-Индская Компания



 
 
 

Здание Ост-Индской компании в Амстердаме (1686)

Вообще Ост-Индских Компаний как таковых было
несколько, поскольку целый ряд стран учреждал похожие
компании для торговли с Ост-Индией, под которой под-
разумевалась Южная и Юго-Восточная Азия. Что каса-
ется голландской Ост-Индской Компании, то она называ-
лась Объединенной не случайно. В 1594 году была основана
Compagnie van Verre – Компания дальней торговли. Девять
амстердамских купцов собрали 290 тысяч гульденов, снаря-
дили четыре корабля, наняли 250 человек и вышли в море.
Целью затеи было торговать без посредников, но риск был
велик. Дело в том, что в то время все основные порты Во-



 
 
 

стока находились под контролем португальцев, а путеше-
ствия по морям становились все опаснее, так как англичане
начали грабить португальские суда в Южной Атлантике.



 
 
 



 
 
 

Пираты были очень похожи на главного героя фильма
«Пираты Карибского моря»

Ввоз пряностей в Лиссабон резко упал, а спрос на них по-
прежнему был очень высок. Тогда голландцы и решили на-
чать торговать с восточными странами без посредников.
Причем голландские купцы не только сами подготовили экс-
педицию, но и сами вели корабли сквозь шторма и бури. Экс-
педиция удалась. Плавание решили повторить. В Нидерлан-
дах тут же возникли другие похожие компании и взялись за
дело, да так, что стали мешать друг другу. Оценив ситу-
ацию, видный политик, советник провинции Голландия Йо-
хан ван Олденбарневелт предложил купцам объединиться,
чтобы не терять прибыль и прекратить свары. Эти пере-
говоры шли долго и трудно, но увенчались успехом. Весной
1602 года Объединённая Ост-Индская Компания получила
от Генеральных штатов Нидерландов монопольное право
торговать на всей территории от мыса Доброй Надежды
на юге Африки и до Магелланова пролива на юге Америки.
Еще Компании разрешили от имени правительства Нидер-
ландов заключать договоры с дальними странами, строить
на их территории крепости, содержать войска, вести во-
енные действия и даже чеканить монету. В свою очередь,
руководители Компании были обязаны регулярно отчиты-
ваться перед Генеральными штатами (Нидерланды в то
время назывались Генеральные штаты Соединенных про-



 
 
 

винций), представлять им на одобрение договоры, заключен-
ные с местными князьками, а также сообщать, какие ин-
струкции выданы губернаторам, оставленным в фактори-
ях.
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