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Историография оценивает финансовый рынок Российской империи как достаточно раз-
витый для своего времени [1]. Тем не менее, сегодня по-прежнему нет исследований, ко-
торые позволили бы сделать вывод о степени интеграции финансовых рынков царской
России. В частности, о характере взаимодействия рынка Санкт-Петербурга, то есть глав-
ного рынка страны, и московского рынка, являвшегося вторым по значению. Такие работы
позволили бы подвести итог ранним достижениям историографии и сделать окончатель-
ный вывод об уровне развитости финансового рынка Российской империи.

В центре внимания нашей работы, прежде всего, рынок Москвы. Мы рассматрива-
ем банковскую систему и рынок ценных бумаг как два основных взаимосвязанных ком-
понента финансовой системы.

Источники, на которых построено исследование, не являются традиционными для изу-
чения истории финансовых рынков. Работы по данной теме в большинстве случаев бази-
руются на законодательных источниках, источниках из архивов бирж, данных о бирже-
вой торговле и материалах прессы. Основным источником нашего исследования стали две
бухгалтерские книги ссуд до востребования под залог ценных бумаг за 1912 г. Московско-
го банка (Банк Рябушинских, бывший банкирский дом «Братья Рябушинские»). Работа
впервые показывает финансовый рынок России начала XX века на микроуровне по пер-
вичным источникам. Дополнительно мы обратились к котировкам Санкт-Петербургской
и Московской бирж, которые публиковались в ежедневных деловых газетах («Коммер-
сант», «Торгово-Промышленная газета»), а также официальной вексельной и фондовой
котировке биржи. Это позволило сопоставить списки эмитентов, акции которых покупа-
ли и продавали клиенты Московского банка, со списками эмитентов, которые котировали
свои акции на центральном рынке страны и в Москве. В результате такого сравнения мы
сделали вывод о практиках, которые существовали внутри банковского сегмента рынка
ценных бумаг, а также оценили характер взаимодействия Санкт-Петербургского и Мос-
ковских рынков.

К исследованию были привлечены работы, как зарубежных, так и отечественных спе-
циалистов. Что касается первых, то отдельно стоит выделить работы авторов, в центре
внимания которых иерархия рынка ценных бумаг, взаимодействие столичных и региональ-
ных рынков [6,7]. В корпусе современной российской литературы наибольший интерес для
нас представляют исследования, посвященные рынку ценных бумаг Российской империи
[1, 2, 3, 4, 5].

Анализ привлеченных к исследованию данных показал, что наибольшая часть эмитен-
тов, акции которых покупали и продавали клиенты Московского банка, котировали свои
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акции, как на Санкт-Петербургской бирже, так и в Москве. Однако 51% всех эмитентов
ценных бумаг, торгуемых на счетах клентов Банка Рябушинских, котировались только на
Санкт-Петербургской, но не на Московской бирже, что составляло 44% объема торговли
ценными бумагами в банке. Особенно интересен факт, что 21% ценных бумаг не коти-
ровались на обеих биржах, но это всего лишь 5% объема торгов. Таким образом, нельзя
провести четкой границы не только между биржевым и банковским сегментами рынка,
но и между московским и петербургскими рынками, если смотреть по операциям Банка
Рябушских.
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