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Íàäàєòüñÿ   àíàëiç îñíîâíèõ ôiíàíñîâèõ êðèç â Óêðàїíi ïî÷àòêó ÕÕ ñò. – 1899–1902 

ðð. òà 1908–1910 ðð. Íàãîëîñ çðîáëåíî íà ìàñøòàáíié ïðîìèñëîâié êðèçi 1899–1902 ðð. 
ó íîâîìó iíäóñòðiàëüíîìó ðåãiîíi íà ñõîäi Óêðàїíè, äå çà êîðîòêèé ÷àñ íà îñíîâi 
ìàñîâèõ iíîçåìíèõ iíâåñòèöié (ïåðåâàæíî áåëüãiéñüêèõ òà ôðàíöóçüêèõ) áóëè ñòâîðåíi 
÷èñëåííi ìåòàëóðãiéíi òà âóãëåâèäîáóâíi ïiäïðèєìñòâà. Íàäìiðíå àêöiîíåðíå 
çàñíîâíèöòâî òà íåäîñòàòíÿ çàáåçïå÷åíiñòü öèõ ïiäïðèєìñòâ äåðæàâíèìè çàìîâëåííÿìè 
ñòàëè îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ êðèçè, ùî áóëà âiäîáðàæåííÿì ìiæíàðîäíîї ïðîìèñëîâî-
ôiíàíñîâîї êðèçè öèõ ðîêiâ. Ðîçãëÿíóòî òàêîæ êðèçó 1908–1910 ðð. â óêðàїíñüêié 
öóêðîâié ïðîìèñëîâîñòi.  

Êëþ÷îâi ñëîâà: ôiíàíñîâi êðèçè ïî÷àòêó ÕÕ ñò.; ôiíàíñîâà êðèçà 1899–1902 ðð.; 
ôiíàíñîâà êðèçà 1908–1910 ðð.  
 
Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ñâiòîâi ôiíàíñîâi êðèçè áóëè ïîâ’ÿçàíi ïåðåâàæíî 

ç ïiäïðèєìñòâàìè âàæêîї ïðîìèñëîâîñòi, àêöiї ÿêèõ îïèíèëèñÿ â öåíòði óâàãè áiðæîâèêiâ. Â 
Óêðàїíi íàéáiëüøå âïëèíóëà ïðîìèñëîâî-ôiíàíñîâà êðèçà 1899–1902 ðð., îäíàê ñèñòåìíèé îïèñ 
öiєї êðèçè â íîâîìó iíäóñòðiàëüíîìó ðåãiîíi íà ñõîäi Óêðàїíè àâòîðó ñòàòòi íå âiäîìèé. 

Àíàëiç äîñëiäæåíü i ïóáëiêàöié. Ïðîìèñëîâî-ôiíàíñîâi êðèçè ïî÷àòêó ÕÕ ñò. äîñëiäæóâàëèñÿ 
ó ïðàöÿõ Ï.Ìiãóëiíà, Î.Íåñòåðåíêà, Ì.Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî, Ñ.Õðóëüîâà òà ií., îäíàê ïåðåáiã 
öèõ êðèç â Óêðàїíi âêàçàíi àâòîðè ðîçãëÿäàëè åïiçîäè÷íî, òîìó ïðîáëåìà çàëèøèëàñÿ 
íåäîñëiäæåíîþ. 

Îá’єêò äîñëiäæåííÿ – ïðîìèñëîâiñòü Óêðàїíè íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò.  
Ïðåäìåò äîñëiäæåííÿ – öèêëi÷íi ôiíàíñîâi êðèçè 1899–1902 ðð. i 1908–1910 ðð.  
Ìåòà äîñëiäæåííÿ – äàòè ñèñòåìíèé àíàëiç ôiíàíñîâèõ êðèç â Óêðàїíi 1899–1902 ðð. òà 

1908–1910 ðð.  
Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. íàéáóðõëèâiøîþ áóëà êðèçà 1899–1902 ðð., ùî îõîïèëà âóãëåâèäîáóâíó 

i ìåòàëóðãiéíó ïðîìèñëîâiñòü íà ñõîäi Óêðàїíè. Â öüîìó íîâîìó iíäóñòðiàëüíîìó ðåãiîíi â 
îñíîâi ïðîìèñëîâîãî áóìó áóëè âåëèêi äåðæàâíi çàìîâëåííÿ íà ðåéêè é iíøå çàëiçíè÷íå 
óñòàòêóâàííÿ. Ïiäïðèєìñòâà ñõîäó Óêðàїíè çàëåæàëè íàñàìïåðåä âiä âíóòðiøíüîãî ðèíêó – 
âîíè áóëè ðîçòàøîâàíi äàëåêî âiä âåëèêèõ ìîðñüêèõ ïîðòiâ, à åêñïîðò ïðîäóêöiї öèõ çàâîäiâ äî 
Áåëüãiї é iíøèõ êðàїí Çàõiäíîї Єâðîïè íå ïåðåäáà÷àâñÿ, îñêiëüêè âií çíà÷íî âïëèíóâ áè íà 
âíóòðiøíi ðèíêè öèõ êðàїí i äèíàìiêó öií [17–19]. 

Ó ïåðåäêðèçîâèé ïåðiîä «íàø ïðîìèñëîâèé ðîçâèòîê éøîâ, ìîæëèâî, íàâiòü øâèäøå, íiæ ó 
Çàõiäíié Єâðîïi». Ç 1889 äî 1894 ðð. êàïiòàë çàñíîâàíèõ àêöiîíåðíèõ ïiäïðèєìñòâ (êðiì 
çàëiçíè÷íèõ) äîñÿã 1150 ìëí. ðóá. [15, ñ. 20–21]. Ç 1896 äî 1898 ðð. ó íîâi àêöiîíåðíi êîìïàíiї 
(ïåðåâàæíî ãiðíè÷îäîáóâíi, öóêðîâi é ií.) áóëî âêëàäåíî â 1896 ð. – 126 ìëí. ðóá., ó 1897 ð. – 
114 ìëí. ðóá., ó 1898 ð. – 148 ìëí. ðóá.; çà òðè ðîêè – 388 ìëí. ðóá., «áiëüø íiæ ÷âåðòü óñüîãî... 
àêöiîíåðíîãî êàïiòàëó» ó Ðîñiéñüêié iìïåðiї. ßêùî æ äîäàòè äî öiєї ñóìè êàïiòàëè íå àêöiîíåðíèõ 
ïðèâàòíèõ ïiäïðèєìñòâ, òî âîíà ïåðåâèùèòü 500 ìëí. ðóá. ëèøå çà òðè ðîêè [9, ñ. 1].  

Êîðîòêîñòðîêîâi êðåäèòè, «ãàðÿ÷i ãðîøi», ÿê їõ íàçèâàþòü ñüîãîäíi, ïðîâîêóâàëè ÷åðãîâèé 
àêöiîíåðíèé áóì. Ç 1894 äî 1899 ðð. áóëî çàñíîâàíî íîâèõ àêöiîíåðíèõ êîìïàíié ç êàïiòàëàìè 
«áiëüø íiæ íà ìiëüÿðä ðóáëiâ, íå ðàõóþ÷è çàëiçíè÷íèõ, áàíêîâèõ òà ïîâíiñòþ iíîçåìíèõ 
êîìïàíié». Íà 1 ñi÷íÿ 1895 ð. ñóìà iïîòå÷íèõ ïàïåðiâ, ùî ïåðåáóâàëè â îáiãó, ñòàíîâèëà 
1535 ìëí. ðóá., à íà 1 ñi÷íÿ 1899 ð. – âæå 2120 ìëí. ðóá. Âèïóñê ìiñüêèõ îáëiãàöié ç 1876 äî 
1894 ðð. ñòàíîâèâ 58 ìëí. ðóá., à çà îñòàííié ðiê çðiñ íà 47,5 ìëí. ðóá.; âèïóñê ïðîìèñëîâèõ 
îáëiãàöié ç 85,5 ìëí. ðóá. çà 1871–1894 ðð. çáiëüøèâñÿ òåïåð ùå íà 129 ìëí. ðóá. [15, ñ. 20–21].  

Çäàâàëîñÿ, ùî çóïèíèòè çàñíîâíèöüêèé áóì óæå íå áóëî ìîæëèâîñòi – «ïîòÿã iøîâ ç ãîðè çi 
øâèäêiñòþ, ùî âñå áiëüøå ïðèñêîðþâàëàñÿ». «Ùî øèðøå ðîçãîðòàëîñÿ çàñíîâíèöòâî, òî 
âàæ÷èìè ñòàâàëè íåïåðåäáà÷åíi óñêëàäíåííÿ» ÿê ç íîâèìè ïðîåêòàìè, òàê i ç «åêñïëóàòàöiєþ 
äåÿêèõ ñòàðèõ ïiäïðèєìñòâ. Óíàñëiäîê ïîñèëåíîãî ïîïèòó äóæå øâèäêî ïiäíÿëàñÿ öiíà íà 
áóäiâåëüíi ìàòåðiàëè», ïîäîðîæ÷àëè «ïàëèâî i çàëiçíà ðóäà». Âæå ëèøå ç öiєї ïðè÷èíè 
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«ïåðâiñíi ðîçðàõóíêè âèÿâèëèñÿ íå âèïðàâäàíèìè i ïîòðiáíi áóëè äîäàòêîâi êàïiòàëè, à íàäiї íà 
âèñîêó ïðèáóòêîâiñòü ïîâîëi çãàñàëè» [10, ñ. 1]. 

Ïåðøîþ îçíàêîþ íàáëèæåííÿ êðèçè ñòàëî çíèæåííÿ ïðèáóòêîâîñòi êàïiòàëó â òîðãiâëi (çà 
äàíèìè äëÿ ïðîìèñëîâîãî ðåãiîíó íà ñõîäi Óêðàїíè, ïîäiáíèõ äî äàíèõ äëÿ iíøèõ ïðîìèñëîâèõ 
öåíòðiâ Ðîñiéñüêîї iìïåðiї) ç 6 % ó 1896 ð. äî 3,29 % ó 1898 ð. íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî îáîðîòíi 
êàïiòàëè òîðãîâèõ ïiäïðèєìñòâ çðîñëè íà 103,1 %. Ó ïðîìèñëîâîñòi â öi ðîêè çíèæåííÿ 
ïðèáóòêîâîñòi ëèøå ïî÷èíàëîñÿ – ç 10,5 % ó 1896 ð. äî 10,25 % ó 1898 ð. [11, ñ. 86]. I õî÷à 
ðàçîì ç íàáëèæåííÿì ñâiòîâîї êðèçè 1899–1902 ðð. ïî÷àëà çáiëüøóâàòèñÿ íàïðóæåíiñòü íà 
ôiíàíñîâèõ ðèíêàõ, ùå íà ïî÷àòêó 1899 ð. ðèíîê öiííèõ ïàïåðiâ i áiðæi Ðîñiéñüêîї iìïåðiї áóëè 
äîñèòü àêòèâíèìè, à êóðñè ïî÷àëè ïàäàòè ç ëþòîãî ìiñÿöÿ. 

Íåçàáàðîì ïî÷àëàñÿ çàãàëüíà åêîíîìi÷íà êðèçà, ùî ñòàëà îñîáëèâî âàæêîþ äëÿ ðèíêó 
öiííèõ ïàïåðiâ Ðîñiéñüêîї iìïåðiї ÷åðåç íåâðîæàї â 1897–1899 ðð. «Ëåäü âñòèãëà ïðèïèíèòèñÿ 
íà Ñ.-Ïåòåðáóðçüêié áiðæi êðèçà 1894–1895 ðð., ÿê íàñòàëà ùå áiëüø ãëèáîêà ïðîìèñëîâà 
êðèçà», ùî ñïåðøó âèíèêëà â Єâðîïi [30, ñ. 146]. Öÿ êðèçà íiäå «íå âèáóõíóëà ç òàêîþ ñèëîþ, 
ÿê ó Ðîñiї ç її âåëè÷åçíèì iíîçåìíèì áîðãîì, íåïðèðîäíèì (çà ðàõóíîê iíîçåìíèõ êàïiòàëiâ) 
ðîçâèòêîì ïðîìèñëîâîñòi òà æàëþãiäíèìè ðåçóëüòàòàìè âðîæàїâ îñòàííiõ òðüîõ ðîêiâ (1897–
1899)» [15, ñ. 7].  

Ó ïðîìèñëîâié êðèçi 1899–1902 ðð. íå áóëî íi÷îãî íåçâè÷àéíîãî, ÿêùî çãàäàòè iñòîðiþ 
áóäiâíèöòâà âåëèêèõ çàëiçíèöü ó ÑØÀ, Áðàçèëiї é Àðãåíòèíi. «Ó âñiõ âèïàäêàõ, êîëè 
єâðîïåéñüêèìè êàïiòàëiñòàìè êåðóâàâ ñèëüíèé ñïåêóëÿòèâíèé ðóõ, âîíè äóæå íåîáåðåæíî 
çàõîïëþâàëèñÿ ïiäïðèєìíèöòâîì», i íåðiäêî íàñëiäêîì áóëè «íàñòiëüêè æ äðàìàòè÷íi 
ðåçóëüòàòè, ÿê ó Ðîñiї» ïiä ÷àñ êðèçè 1899–1902 ðð. [12, ñ. 57]. 

Íàáëèæåííÿ êðèçè íàñàìïåðåä âiäáèëîñÿ íà áiðæàõ, äå ó âåðåñíi 1899 ð. ïî÷àëàñÿ ïàíiêà é 
ïàäiííÿ êóðñiâ àêöié. Íà Ïåòåðáóðçüêié áiðæi êðàõ íàñòàâ 23 âåðåñíÿ 1899 ð., êîëè âiäáóëîñÿ 
øâèäêå ïàäiííÿ êóðñiâ óñiõ öiííèõ ïàïåðiâ. Ó ïðåñi ïîøèðèëàñÿ äóìêà, ùî áiðæîâi ãðàâöi 
øòó÷íî ïiäñèëþþòü íåñòàáiëüíiñòü i ñòâîðþþòü ïàíiêó. «Íàøà áiðæà ñàìà õèòðî âìiє… 
ñòâîðþâàòè áiðæîâi êðèçè, äëÿ ÿêèõ íåìàє ñåðéîçíèõ ïðè÷èí», à òàêîæ «øòó÷íî ñòâîðþâàòè 
ïàíiêó çàìiñòü òîãî, ùîá êåðóâàòè… áiðæîâîþ ïóáëiêîþ… ×àñ ïîêií÷èòè ç ìiôîì… ïðî êðèçó 
é îáåðåæíiøå ñòàâèòèñÿ äî iíòåðåñiâ ïóáëiêè, íå çàìàíþþ÷è її â ãðó íà ïiäâèùåííÿ ÷è 
çíèæåííÿ; òîäi ñòðiìêi ïàäiííÿ ñåðéîçíèõ ïàïåðiâ ñòàíóòü íåìîæëèâèìè» [3, ñ. 3]. 

Îäíàê ôàêòè ñâiä÷èëè ïðî iíøå. Íà ìîìåíò íàñòàííÿ êðèçè çàãàëüíà âàðòiñòü ïàїâ i àêöié 
ïðîìèñëîâèõ ïiäïðèєìñòâ äîñÿãëà 2098 ìëí. ðóá., ÷àñòèíà ç íèõ êîòèðóâàëàñÿ íà áiðæi, ìàþ÷è 
äî êðèçè ñóìàðíó âàðòiñòü 1014 ìëí. ðóá. Ïiä ÷àñ êðèçè êóðñîâà âàðòiñòü öèõ ïàïåðiâ 
çíèçèëàñÿ äî 611 ìëí. ðóá., i ëèøå íà íèõ çáèòêè ñòàíîâèëè 403 ìëí. ðóá. Âiäïîâiäíèìè áóëè 
çáèòêè iíøèõ âëàñíèêiâ äèâiäåíäíèõ öiííèõ ïàïåðiâ [34, ñ. 150]. 

Âèÿâèëîñÿ, ùî íåìîæëèâî «íi çà ÿêîþ öiíîþ» ðîçìiñòèòè â äðóãié ïîëîâèíi 1899 ð. íà 
ñâiòîâèõ áiðæàõ «íàøi ãàðàíòîâàíi çàëiçíè÷íi ïîçèêè», ïiñëÿ ÷îãî «óðÿä ìóñèâ çàëèøàòè їõ çà 
ñîáîþ, âèäàþ÷è çàëiçíè÷íèì òîâàðèñòâàì ïîçèêè, ÷è çáóâàòè їõ â îùàäíi êàñè». Ëèøå îáëiãàöiї 
äâîõ äîðiã (Ïiâäåííî-Ñõiäíîї i Âëàäèêàâêàçüêîї) âäàëîñÿ ðîçìiñòèòè íà àìåðèêàíñüêîìó 
ãðîøîâîìó ðèíêó, îäíàê ìåíø íiæ íà 19,5 ìëí. ðóá. ç ðîçðàõóíêó 4 % çà êóðñîì 96,75 % 
íîìiíàëó. Àìåðèêàíñüêi áàíêiðè ïîãîäèëèñÿ ðåàëiçóâàòè öi ïîçèêè, «çíàþ÷è, ùî ãðîøi çà íèìè 
ïîâíiñòþ çàëèøàòüñÿ â Àìåðèöi íà ñïëàòó çà çðîáëåíi òàì íàøèì ìîðñüêèì ìiíiñòåðñòâîì 
çàìîâëåííÿ» [15, ñ. 17–18]. Çíèæåííÿ êóðñiâ ïðîäîâæóâàëîñÿ äî ïåðøîї ïîëîâèíè 1900 ð., 
ïiñëÿ ÷îãî ñòàí íà áiðæi äåùî ñòàáiëiçóâàâñÿ. 

Òðóäíîùi ïiäïðèєìñòâ íà ñõîäi Óêðàїíè, êîëè їõíi öiííi ïàïåðè çíà÷íî âïàëè â öiíi, 
âèêëèêàëè ïðèðîäíèé iíòåðåñ ó ôðàíöóçüêèõ iíâåñòîðiâ, ùî âêëàëè â öi ïiäïðèєìñòâà âåëè÷åçíi 
êàïiòàëè. Çàãàëüíó óâàãó ïðèâåðíóëà ñòàòòÿ Ïîëÿ Ëåðóà-Áîëüє ïðî ïðîìèñëîâó êðèçó â 
Ðîñiéñüêié iìïåðiї (її ïåðåêëàä áóâ îïóáëiêîâàíèé ó «Âiñíèêó ôiíàíñiâ, ïðîìèñëîâîñòi é 
òîðãiâëi») ó 1901 ð. [12, ñ. 57]. 

Íà äóìêó Ëåðóà-Áîëüє, ðîñiéñüêà ïðîìèñëîâà êðèçà áóëà çóìîâëåíà ÿê çàãàëüíèìè, òàê i 
ñïåöèôi÷íèìè ïðè÷èíàìè. Îñíîâíîþ çàãàëüíîþ ïðè÷èíîþ áóëè åêîíîìi÷íi é êóëüòóðíi 
îñîáëèâîñòi Ðîñiéñüêîї iìïåðiї, ÿêèõ áàãàòî iíîçåìíèõ iíâåñòîðiâ íàïðèêiíöi ÕIÕ ñò. äî êiíöÿ 
ùå íå ðîçóìiëè. Õî÷à ñïðàâäi Ðîñiÿ ç її ïðèðîäíèìè çàïàñàìè i âåëèêèì íàñåëåííÿì ìàëà 
çíà÷íi ïîòåíöiéíi ìîæëèâîñòi åêîíîìi÷íîãî çðîñòàííÿ, «ðîñiéñüêå ñåðåäîâèùå», ÿê éîãî íàçèâàâ 
çàçíà÷åíèé åêîíîìiñò, áóëî ïîçáàâëåíå ïiäïðèєìíèöüêîї ãíó÷êîñòi, «ïëàñòè÷íîñòi» i òîìó íå 
áóëî ãîòîâèì äî øâèäêîãî é äèíàìi÷íîãî åêîíîìi÷íîãî çðîñòàííÿ. Îñêiëüêè îñíîâíó ìàñó 
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íàñåëåííÿ ñòàíîâèëè ñåëÿíè, ÿêi çâèêëè äî êîëåêòèâíîї çåìåëüíîї âëàñíîñòi ñiëüñüêîї ãðîìàäè, 
їõíié ìåíòàëiòåò (íà âiäìiíó âiä àìåðèêàíñüêèõ ôåðìåðiâ) íå ñïðèÿâ ðîçâèòêó äóõó 
ïiäïðèєìíèöòâà, à ñåðåäíié êëàñ ëèøå ïî÷èíàâ ôîðìóâàòèñÿ. Áiëüøiñòü âåëèêèõ ïiäïðèєìñòâ 
(çîêðåìà ìåòàëóðãiéíèõ) ñòâîðþâàëèñÿ çà ðiøåííÿì óðÿäó é îðiєíòóâàëèñÿ íà äåðæàâíi 
çàìîâëåííÿ, їõ óïðàâëiííþ áóâ âëàñòèâèé áþðîêðàòè÷íèé ñòèëü, i äî «åëàñòè÷íîñòi», òîáòî 
ãíó÷êîñòi ïðèâàòíèõ ïiäïðèєìñòâ, їì áóëî äàëåêî. Ó òàêîìó ñåðåäîâèùi áåçóïèííå çàñíóâàííÿ 
íîâèõ i íîâèõ ãiðíè÷îäîáóâíèõ, i ìåòàëóðãiéíèõ ïiäïðèєìñòâ áóëî, çà ñëîâàìè Ëåðóà-Áîëüє, 
ïðîñòî «áîæåâiëëÿì» i ïðèçâåëî á äî ïðîìèñëîâîї êðèçè â áóäü-ÿêié êðàїíi. Äî ñïåöèôi÷íèõ 
ïðè÷èí êðèçè àâòîð âêàçàíîї ñòàòòi çàðàõóâàâ ìàðíîòðàòíå óïðàâëiííÿ iíîçåìíèìè 
ïiäïðèєìñòâàìè, íàäìiðíi âèòðàòè êàïiòàëiâ i âèäà÷ó çàâèùåíèõ äèâiäåíäiâ çàìiñòü òîãî, ùîá 
íàêîïè÷óâàòè çàîùàäæåííÿ. Ïîïðè âñå áàæàííÿ óðÿäó øâèäêî ñòâîðèòè ìåðåæó çàëiçíèöü, âií 
åêîíîìi÷íî íå áóâ çäàòíèì ùîðîêó áóäóâàòè їõ ïî äåêiëüêà òèñÿ÷ êiëîìåòðiâ, òîìó áàãàòî çi 
ñòâîðåíèõ ïiä ÷àñ áóìó âåëèêèõ ïiäïðèєìñòâ çàëèøèëèñÿ áåç çàìîâëåíü i ðåàëüíîãî ðèíêó çáóòó 
ñâîєї ïðîäóêöiї, ùî îðiєíòîâàíà â îñíîâíîìó íà çàëiçíè÷íå áóäiâíèöòâî [12, ñ. 57]. 

Ïðî ïðè÷èíè êðèçè 1899–1902 ðð. âèñëîâëþâàëèñÿ ðiçíi äóìêè, ùî íàé÷àñòiøå çâîäÿòüñÿ äî 
íàäìiðíèõ i ëåãêîäîñòóïíèõ êðåäèòiâ, – «íàéâàæëèâiøîþ ïðè÷èíîþ ïðîìèñëîâîї êðèçè є 
øêiäëèâà äiÿëüíiñòü áàíêiâ êîìåðöiéíîãî êðåäèòó» [30, ñ. 21]. Êðèçi çíà÷íîþ ìiðîþ ñïðèÿëè  
ñïåêóëÿíòè, àôåðèñòè i ìàêëåðè, ÿêi ïðîïîíóâàëè iíîçåìöÿì ñóìíiâíi ïiäïðèєìñòâà àáî áðàëè ç 
íèõ âåëè÷åçíi ãðîøi çà ïåðåäà÷ó ïiäïðèєìñòâ, ùî âæå iñíóâàëè. Ó òîé ñàìèé ÷àñ íå ìåíø 
âèííèìè áóëè i ïðåäñòàâíèêè iíîçåìíèõ iíâåñòîðiâ, ÿêi áåç íàëåæíîãî äîñëiäæåííÿ òà 
ñåðéîçíîãî ðîçðàõóíêó ùîäî ìàéáóòíüîãî âèòðà÷àëè äàðåìíî ãðîøi é ñàìîâïåâíåíî 
îðãàíiçîâóâàëè âåëèêi ïiäïðèєìñòâà â ìàëîâiäîìié їì êðàїíi.  

«Îñíîâíà ïðè÷èíà óñêëàäíåíü íàøîãî ãðîøîâîãî ðèíêó, – ââàæàâ Ï.Ï. Ìiãóëií, – ó 
ïîäîðîæ÷àííi êàïiòàëiâ íà ñâiòîâîìó ðèíêó. Iíøi ïðè÷èíè – çàõîïëåííÿ áiðæîâîþ ãðîþ, 
íåïðàâèëüíi îïåðàöiї äåÿêèõ êðåäèòíèõ óñòàíîâ» àáî âèíèêíåííÿ «ïîìèëêîâî çàäóìàíèõ» 
ïiäïðèєìñòâ – áóëè «ìåíø iñòîòíèìè». Êðiì òîãî, ïðè÷èíà êðèçè «íå â çëîâæèâàííÿõ ðiçíèõ 
äiëêiâ, íå â íåïðàâèëüíié îðãàíiçàöiї ïðîìèñëîâèõ ïiäïðèєìñòâ, ÿê áàãàòî õòî äóìàє, à â çíèæåííi 
ïîêóïíîї çäàòíîñòi íàñåëåííÿ, ùî áóëî çóìîâëåíî ï’ÿòüìà ïîãàíèìè âðîæàÿìè» [15, ñ. 41].  

Õî÷à íåâðîæàéíi ðîêè ñïðàâäi ïåðåäóâàëè êðèçi, î÷åâèäíî, íå âîíè áóëè îñíîâíîþ 
ïðè÷èíîþ êðèçè, ÿê íå áóëè íåþ ñàìi ïî ñîái «çëîâæèâàííÿ äiëêiâ». Äåøåâèé i ëåãêîäîñòóïíèé 
êðåäèò çàâæäè áóâ õàðàêòåðíîþ ïåðåäóìîâîþ ðîçäóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî àæiîòàæó, ùî 
ñòâîðåíèé ïîòîêîì iíîçåìíèõ iíâåñòèöié. Ïiäïðèєìöi é àêöiîíåðíi êîìïàíiї «ðîçðàõîâóâàëè íà 
ñòàáiëüíèé ãðîøîâèé ðèíîê i øèðîêèé êðåäèò… íà äåøåâi ãðîøi, ÿêi, çäàâàëîñÿ, ìîæíà ìàòè â 
íåâè÷åðïíié êiëüêîñòi», ÿê ðîçðàõîâóâàëè âîíè i íà «âåëè÷åçíi áàðèøi» «âiä 
ãiðíè÷îçàâîäñüêèõ» òà iíøèõ àêöiîíåðíèõ ïiäïðèєìñòâ. Öi áàðèøi «çàïàìîðî÷óâàëè ãîëîâè, à 
ãðà íà ïiäâèùåííi äèâiäåíäíèõ ïàïåðiâ, íà ÿêié óñi òèì÷àñîâî áàãàòiëè, ðîçïàëþâàëà ïðàãíåííÿ 
äî íàæèâè». Àëå îñêiëüêè àêöiîíåðíi êîìïàíiї «÷àñòî íå ðåàëiçîâóâàëè â äiéñíîñòi ñâîїõ àêöié, 
à çàêëàäàëè їõ ó êîìåðöiéíèõ áàíêàõ», àêöiîíåðíå ôiíàíñóâàííÿ ïî ñóòi «çàìiíÿëîñÿ 
êîðîòêîñòðîêîâèì êðåäèòîì». Áàíêè ïðè öüîìó «àáî ùåäðî âèäàâàëè ïîçèêè, àáî ñàìi ñòàâàëè 
çàñíîâíèêàìè, ðîçðàõîâóþ÷è îòðèìàòè ïðèáóòîê íà ïîäàëüøîìó ïiäâèùåííi àêöié» [10, ñ. 1]. 

Âîäíî÷àñ ìîáiëüíiñòü êàïiòàëó çðîñòàëà, à ùî áiëüø ìîáiëüíèé iíîçåìíèé ôiíàíñîâèé 
êàïiòàë, òî ëåãøå âií ìîæå íå ëèøå íàäõîäèòè â êðàїíó, à é áóòè âèâåäåíèé ç íåї â ðàçi 
íàéìåíøèõ îçíàê íàïðóæåíîñòi íà ñâiòîâîìó ôiíàíñîâîìó ðèíêó ÷è çìiíè íàïðÿìêó ïîòîêiâ 
åêñïîðòó êàïiòàëó. Ñàìå öå ïîðîäæóє ôiíàíñîâó êðèçó, ùî øâèäêî ïîøèðþєòüñÿ ìiæ ðiçíèìè 
êðàїíàìè çàâäÿêè iíòåãðàöiї íàöiîíàëüíèõ ðèíêiâ ó єäèíó ñèñòåìó. Ó 1899 ð. «ïiä âïëèâîì 
âiäòîêó êàïiòàëiâ íà Äàëåêèé Ñõiä i â iíøi ìiñöÿ Àçiї» ãðîøîâi ðèíêè â Єâðîïi âiä÷óâàëè 
«ñèëüíå ñòèñíåííÿ», ùî âèÿâèëîñÿ «ó ïàäiííi öií áiëüøîї ÷àñòèíè ïðîöåíòíèõ ïàïåðiâ» [22]. 
«Íàéìåíøå óñêëàäíåííÿ íà ãðîøîâîìó єâðîïåéñüêîìó ðèíêó – i êðèçà â íàñ ïîâèííà áóëà 
âèáóõíóòè íåìèíó÷å» [15, ñ. 51]. Íàïåðåäîäíi êðèçè òàêå óñêëàäíåííÿ âèíèêëî âíàñëiäîê 
ðiçíèõ ïîëiòè÷íèõ ïîäié i âiäòîêó êàïiòàëiâ ç Єâðîïè äî Àçiї, Àôðèêè é, îñîáëèâî, äî Àìåðèêè.  

Ðîçìiñòèòè çîâíiøíi ïîçèêè íà ñòàðèõ óìîâàõ óæå íå áóëî ìîæëèâîñòi, à ðîçìiùåííÿ íà 
íåâèãiäíèõ ïiäðèâàëî á ðåïóòàöiþ Ðîñiéñüêîї iìïåðiї ÿê ïîçè÷àëüíèêà é îçíà÷àëî á âèçíàííÿ 
ñåðéîçíèõ ïðîáëåì. Ðîçïî÷àòå áóäiâíèöòâî çàëiçíèöü âæå íå ìîæíà áóëî ïðèïèíÿòè, à îñêiëüêè 
íîâèõ ïîçèê ðîçìiñòèòè íå âäàëîñÿ, äåðæàâi äîâåëîñÿ ïîçè÷àòè êàïiòàëè â ïðèâàòíèõ áàíêàõ. 
Áàíêè ïiñëÿ öüîãî ìóñèëè âèìàãàòè âiä áàãàòüîõ êëiєíòiâ çàêðèòòÿ îíêîëüíèõ ðàõóíêiâ, 
îñîáëèâî çàáåçïå÷åíèõ àêöiÿìè ç íèçüêîþ ëiêâiäíiñòþ. Áåçëi÷ òàêèõ àêöié îïèíèëèñÿ íà 



ISSN 1728-4236        ÂIÑÍÈÊ ÆÄÒÓ. 2015. № 4 (74) 

179 

áiðæàõ, їõíi êóðñè ïî÷àëè øâèäêî çíèæóâàòèñÿ, ùî ñïðè÷èíèëî ïàäiííÿ iïîòå÷íèõ ïàïåðiâ i 
äåðæàâíèõ îáëiãàöié. Ïî÷àëîñÿ îáâàëüíå çíèæåííÿ êóðñiâ óñiõ öiííèõ ïàïåðiâ i ïàíiêà íà 
áiðæi.  

Îñíîâíi ïðè÷èíè êðèçè áóëè «íå â ñêîðî÷åííi ïîêóïíèõ êàïiòàëiâ, íå â ñïîæèâàííi, à ó 
ñôåði ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà é òîðãîâî-ïðîìèñëîâîãî êðåäèòó» [9, ñ. 1]. «Øâèäêå 
çðîñòàííÿ àêöiîíåðíèõ òîâàðèñòâ, ùî îõîïèëî ðiçíîìàíiòíi ãàëóçi ïðîìèñëîâîñòi, i ïîñèëåíå 
çàëiçíè÷íå áóäiâíèöòâî… ïðèçâåëè íàïðèêiíöi 1898 ð. äî íàäçâè÷àéíîãî ïåðåïîâíåííÿ ðèíêó 
ïàïåðàìè», ó òîé ÷àñ ÿê çàãàëüíèé «ñòàí ñâiòîâîãî ðèíêó… ñïðèÿâ ñòâîðåííþ îñîáëèâî 
òðèâîæíîãî íàñòðîþ» [2, ñ. 249]. «Êîëè çàâîäè i äîðîãè ïîáóäîâàíi, їõ ïîòðiáíî 
âèêîðèñòîâóâàòè, i âèÿâëÿєòüñÿ, ùî íà ðèíêó íåìàє çáóòó äëÿ âñiõ òèõ òîâàðiâ, ÿêi ìîæóòü áóòè 
íèìè âèðîáëåíi, ïiñëÿ ÷îãî íàñòàє ìîìåíò, êîëè ïîæâàâëåííÿ çãàñàє. Ìîìåíò öåé âiääàëÿâñÿ 
äëÿ ðîñiéñüêîї ïðîìèñëîâîñòi òèì, ùî ãîëîâíèé ñïîæèâà÷ íàéáiëüø ïîæâàâëåíèõ ãàëóçåé... – 
çàëiçíèöi áóäóâàëèñÿ íå ç êîìåðöiéíèõ ïîçèöié, à çà ðîçðàõóíêàìè ôiíàíñîâîãî âiäîìñòâà, ÿêå 
áðàëî íà ñåáå ãðîøîâó âiäïîâiäàëüíiñòü çà ôiíàíñîâi ðåçóëüòàòè. Êîëè á íå öÿ îáñòàâèíà – 
ëiêâiäàöiÿ ïðîìèñëîâîãî ïîæâàâëåííÿ íàñòàëà á ó íàñ íàáàãàòî ðàíiøå» [4, ñ. 118]. 

«Çi çðîñòàííÿì ïðîìèñëîâîãî é áiðæîâîãî àçàðòó âñå áiëüøå âòðà÷àëàñÿ îáåðåæíiñòü», i 
÷èìàëà ÷àñòèíà ïiäïðèєìöiâ «áðàëàñÿ çà âåëèêi ñïðàâè ç íåâiäïîâiäíî ìàëèì êàïiòàëîì», óñi 
íàäiї ïîêëàäàþ÷è íà òå, ùî âîíè çìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ «øèðîêèì i äåøåâèì êîðîòêîñòðîêîâèì 
êðåäèòîì». Òàê «ðiçíi çàñíîâíèêè é áàíêè ïî÷àëè áàãàòî ñïðàâ, ùî… íå âiäïîâiäàëè àíi 
êiëüêîñòi їõ êîøòiâ, àíi õàðàêòåðó öèõ êîøòiâ». Óñi öi ïðîåêòè ïåðåäáà÷àëîñÿ ðåàëiçîâóâàòè «çà 
äîïîìîãîþ äåøåâîãî êðåäèòó é iíîçåìíèõ êàïiòàëiâ» [10, ñ. 1], à îñêiëüêè îäåðæàííÿ iíîçåìíèõ 
iíâåñòèöié ñòàëî ïðîáëåìàòè÷íèì, ïðîåêòè òàêîæ âèÿâèëèñÿ íåçäiéñíåííèìè.  

Ó ëèñòîïàäi 1899 ð. áóâ ñòâîðåíèé ñèíäèêàò iç íàéáiëüøèõ ïåòåðáóðçüêèõ áàíêiâ ç 
êàïiòàëîì 5,5 ìëí. ðóá. äëÿ çàïîáiãàííÿ ïîäàëüøîìó ïàäiííþ êóðñiâ àêöié. Àëå öå ëèøå 
íåíàäîâãî çàãàëüìóâàëî ðîçâèòîê êðèçè, i íåçàáàðîì ïî÷àëîñÿ êàòàñòðîôi÷íå ïàäiííÿ öií íà 
ïðîäóêöiþ ãiðíè÷îäîáóâíîї i ìåòàëóðãiéíîї ïðîìèñëîâîñòåé (öiíè íà âóãiëëÿ ç 1899 äî 1901 ðð. 
çíèçèëèñÿ ìàéæå â ïiâòîðà ðàçà, íà ìåòàë – ìàéæå âäâi÷i). Ïiäïðèєìñòâà ìàëè âñå áiëüøi 
çáèòêè. Òàê àêöiîíåðíå òîâàðèñòâî ñóäíîáóäiâíèõ, ìåõàíi÷íèõ i ëèâàðíèõ çàâîäiâ ó Ìèêîëàєâi 
â çâiòi íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêöiîíåðiâ ó 1902 ð. ïîâiäîìëÿëî, ùî çà 1899–1900 ðð. çáèòêè 
ñòàíîâèëè 187,9 òèñ. ðóá., çà 1900–1901 ðð. – 273,8 òèñ. ðóá. Ç âåðåñíÿ 1899 ð. äî áåðåçíÿ 1900 ð. 
18 áåëüãiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâ Äîíáàñó ìóñèëè ïðèïèíèòè ïëàòåæi. Ïî÷àëîñÿ çàãîñòðåííÿ 
êîíêóðåíòíîї áîðîòüáè ìiæ ïiäïðèєìöÿìè, ïåðåâàæíî çà îäåðæàííÿ äåðæàâíèõ çàìîâëåíü íà 
âóãiëëÿ i ìåòàë – єäèíèé ïîðÿòóíîê çà óìîâ êðèçè. Íà íàéñòàðøîìó Þçiâñüêîìó çàâîäi 81 % 
ïðîäóêöiї âèðîáëÿëîñÿ çà äåðæàâíèìè çàìîâëåííÿìè, íà Äðóæêiâñüêîìó – 72 %, íà 
Ïåòðîâñüêîìó – 56 %, íà Òàãàíðîçüêîìó – 29 %, íà Äíiïðîâñüêîìó – 26 % [20, ñ. 315–316]. 

Êðèçà øâèäêî ïîøèðèëàñÿ íà âñþ åêîíîìi÷íó ñèñòåìó, ùî «âiäîáðàæàєòüñÿ íà ñóêóïíîñòi 
óñiõ… óãîä», ïàðàëiçóþ÷è «íîðìàëüíèé õiä òîðãiâëi i ïðîìèñëîâîñòi» [32, ñ. 31]. 
«Ó Äîíåöüêîìó ðàéîíi, äå ãðþíäåðñüêà ãàðÿ÷êà áóëà îñîáëèâî ñèëüíîþ, òàê ñàìî ñèëüíîþ áóëà 
ðåàêöiÿ», i ïiä ÷àñ êðèçè â öüîìó ðåãiîíi ïîñòðàæäàëî áëèçüêî 20 çàâîäiâ. Ç âåðåñíÿ 1899 ð. äî 
áåðåçíÿ 1900 ð. «ïðèïèíèëè ïëàòåæi 18 áåëüãiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâ», à çíèæåííÿ ïîïèòó íà 
ïðîäóêöiþ ñòâîðèëî âåëèêi ïðîáëåìè äëÿ ìåòàëóðãiéíèõ çàâîäiâ, «ÿêi ñêîðîòèëè âèðîáíèöòâî» 
[33, ñ. 359].  

Íà íàðàäi ïðåäñòàâíèêiâ ãiðíè÷îäîáóâíîї ïðîìèñëîâîñòi 16 ñåðïíÿ 1900 ð. îäèí ç 
íàéáiëüøèõ ïiäïðèєìöiâ ñõiäíîї Óêðàїíè Î.Ê. Àë÷åâñüêèé ãîâîðèâ íå òiëüêè ïðî ïðèïèíåííÿ 
íàäõîäæåííÿ iíîçåìíîãî êàïiòàëó, à i ïðî çíà÷íå ñêîðî÷åííÿ ïîïèòó íà ìåòàë i âóãiëëÿ. ßêùî â 
ìèíóëi ðîêè i íàâiòü ó 1899 ð. ïîïèò íà ÷àâóí i çàëiçî áóâ ïîñòiéíèì, òî ç ïî÷àòêîì êðèçè âií ðiçêî 
çíèçèâñÿ. Çà ñëîâàìè Àë÷åâñüêîãî, ó 1895 ð. çàâîäè íà ñõîäi Óêðàїíè âèïëàâèëè 33,7 ìëí. ïóäiâ 
÷àâóíó, ó 1900 ð. – 96 ìëí. ïóäiâ. Âîíè ìîãëè á âèïëàâèòè ùå áiëüøå, 120–130 ìëí. ïóäiâ, àëå 
ïàäiííÿ ïîïèòó íà ìåòàë çìóøóâàëî ñêîðî÷óâàòè âèðîáíèöòâî. Þçiâñüêèé çàâîä iç øåñòè 
äîìåííèõ ïå÷åé çóïèíèâ äâi, Äîíåöüêî-Þð’їâñüêèé, ùî íàëåæàâ Àë÷åâñüêîìó, iç òðüîõ – îäíó 
[20, ñ. 317–318]. 

Çàãàëüíi âòðàòè áåëüãiéñüêèõ iíâåñòîðiâ ó ðîñiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâàõ ïiä ÷àñ êðèçè äîñÿãëè 
100 ìëí. äîë. [24, ñ. 43–44]. Ó 1899 ð. ïðèçóïèíèâ ðîáîòó ìåòàëóðãiéíèé çàâîä áåëüãiéñüêîãî 
«Âåðõíüîäíiïðîâñüêîãî òîâàðèñòâà», ó 1900 ð. – Êðàìàòîðñüêèé çàâîä, ó 1902 ð. – 
Êåð÷åíñüêèé çàâîä, à íà ïiäïðèєìñòâi áåëüãiéñüêîãî òîâàðèñòâà «Ðîñiéñüêèé Ïðîâiäàíñ» áóëà 
ââåäåíà çîâíiøíÿ àäìiíiñòðàöiÿ. Ðîêîì ðàíiøå, ó 1901 ð., çóïèíèâñÿ îäèí ç íàéáiëüøèõ çàâîäiâ 
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Äîíåöüêî-Þð’їâñüêîãî ìåòàëóðãiéíîãî òîâàðèñòâà (ÄÞÌÒ), ùî çàñíîâàíèé Î.Ê. Àë÷åâñüêèì, 
âïëèâîâèì ïðîìèñëîâöåì i áàíêiðîì íîâîãî iíäóñòðiàëüíîãî ðåãiîíó. «Ïiäïðèєìñòâà 
Àë÷åâñüêîãî, òàê ñàìî ÿê ïiäïðèєìñòâà Ìàìîíòîâà i Äåðâiçà, ñàìi ïî ñîái íå áóëè äóòèìè; 
Äîíåöüêî-Þð’їâñüêèé ìåòàëóðãiéíèé çàâîä – îäèí iç íàéêðàùèõ i íàéãðàíäiîçíiøèõ ó âñié 
Єâðîïi, à òèì ÷àñîì ñàìå éîãî áóäiâíèöòâî ðîçîðèëî Àë÷åâñüêîãî, à çà íèì i âñi óñòàíîâè, äå 
âií êîðèñòóâàâñÿ êðåäèòîì. Çàâîä âèÿâèâñÿ çàíàäòî âåëèêèì», ùî íå âiäïîâiäàëî ðåàëüíîìó 
ïîïèòó íà éîãî ïðîäóêöiþ [15, ñ. 17–18, 40]. 

Êîëè ïî÷àëàñÿ êðèçà 1900–1902 ðð., ïëàíè óðÿäó ç ðîçâèòêó çàëiçíè÷íîї ìåðåæi áóëè 
òèì÷àñîâî ïðèçóïèíåíi, à çàìîâëåííÿ íà ðåéêè ñêàñîâàíi. Ïiñëÿ ïîâiäîìëåííÿ ïðî òå, ùî â 
Ðîñiéñüêié iìïåðiї íàñòàëà êðèçà, ñåðåä âëàñíèêiâ àêöié ðîçòàøîâàíèõ òàì ïiäïðèєìñòâ ïî÷àëàñÿ 
ïàíiêà, i âiäáóëîñÿ ùå áiëüøå çíèæåííÿ êóðñiâ iíäóñòðiàëüíèõ ïàïåðiâ (äëÿ 98 ôðàíöóçüêèõ i 
áåëüãiéñüêèõ êîìïàíié ç 1316 ìëí. ôðàíêiâ äî 536 ìëí., òîáòî íà 59 %) [15, ñ. 51].  

Íiõòî âæå íå ïîãîäæóâàâñÿ âêëàäàòè ñâîї êàïiòàëè â ïiäïðèєìñòâà Ðîñiéñüêîї iìïåðiї, 
ïðèïëèâ iíîçåìíèõ iíâåñòèöié ñèëüíî ñêîðîòèâñÿ, âîäíî÷àñ çóïèíèëîñÿ øâèäêå çðîñòàííÿ 
ïðîìèñëîâîñòi. Iíîçåìíi iíâåñòîðè íàìàãàëèñÿ îáâèíóâà÷óâàòè ðîñiéñüêó ñòîðîíó â ñêîðî÷åííi 
âèðîáíèöòâà. Çà ÷óòêàìè, ùî ïîøèðþâàëèñÿ ôðàíöóçüêîþ ïðåñîþ, çîêðåìà ãàçåòîþ «Temps», 
«êîëè ôðàíöóçè ïî÷àëè áóäóâàòè çàâîäè â Äîíåöüêîìó áàñåéíi, çàâîäñüêà ïðîìèñëîâiñòü áóëà 
òàì íà íèçüêîìó ðiâíi ðîçâèòêó», ôðàíöóçè íiáèòî ïîáóäóâàëè çàâîäè çà îñòàííiì ñëîâîì 
òåõíiêè, àëå ùîéíî âèðîáíèöòâî íàëàãîäèëîñÿ, ðîñiéñüêèé óðÿä «ïî÷àâ æîðñòêî ñòàâèòèñÿ äî 
ïðîìèñëîâîñòi; çàìîâëåííÿ, ùî çîñåðåäæåíi â ðóêàõ óðÿäó, íå äàâàëèñÿ çà òèìè öiíàìè, íà ÿêi 
ôðàíöóçè ñïîäiâàëèñÿ; ïî÷àëàñÿ âíóòðiøíÿ êîíêóðåíöiÿ ìiæ çàâîäàìè». Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. 
ôðàíöóçüêà ïðåñà, ó òîìó ÷èñëi ãàçåòà «Temps», íå ïðèïèíÿëà «äàâàòè íàì ðiçíi ïîðàäè â 
ñôåði òîðãiâëi», ðåêîìåíäóþ÷è «íàøèì ïiâäåííèì çàâîä÷èêàì... óëàøòóâàòè ñèíäèêàòè i âçÿòè 
â ðóêè óñþ òîðãiâëþ ìåòàëóðãiєþ, ðîçïîäiëÿòè çàìîâëåííÿ i öiíè... Íåâæå "Temps"... äóìàє, ùî 
íàø óðÿä äîçâîëèòü ôðàíöóçàì-çàâîä÷èêàì íà íàøîìó ïiâäíi âëàøòîâóâàòè íà âëàñíèé ðîçñóä, 
âiäïîâiäíî äî îòðèìàíîї iíñòðóêöiї âiä ïàðèçüêèõ áóëüâàðíèõ «åêîíîìiñòiâ», ñèíäèêàòè i 
äèêòóâàòè íàì ÿêiñü óìîâè?» [14, ñ. 15]. 

Ó ëèñòîïàäi 1901 ð. â Õàðêîâi ïðîõîäèâ ç’їçä ïðåäñòàâíèêiâ ãiðíè÷îäîáóâíîї ïðîìèñëîâîñòi 
«ïiâäåííîðîñiéñüêîãî», ÿê éîãî íàçèâàëè, ïðîìèñëîâîãî ðåãiîíó. Ãîëîâíèì ïèòàííÿì, ùî 
îáãîâîðþâàëîñÿ íà ç’їçäi, áóëà ïðîìèñëîâà êðèçà, ÿêà íàéáiëüøå âèÿâèëàñÿ ó ãiðíè÷îäîáóâíié i 
ìåòàëóðãiéíié ïðîìèñëîâîñòÿõ. Øâèäêå çðîñòàííÿ öiєї ãàëóçi áóëî ñïðè÷èíåíå âåëèêèìè 
äåðæàâíèìè çàìîâëåííÿìè íà ðåéêè, iíøå çàëiçíè÷íå óñòàòêóâàííÿ i çàãàëüíèé äåðæàâíèé 
ïðîòåêöiîíiçì. Êîëè öi çàìîâëåííÿ çìåíøèëèñÿ ïiä ÷àñ êðèçè, ó ãàëóçi ïî÷àâñÿ ñïàä. Òàêó 
ñèòóàöiþ âàæêî íàçâàòè íåçâè÷àéíîþ – ïåðiîä äåðæàâíîãî ïðîòåêöiîíiçìó â ãiðíè÷îäîáóâíié i 
ìåòàëóðãiéíié ïðîìèñëîâîñòÿõ áóâ i â Íiìå÷÷èíi, i â ÑØÀ, êîëè òàì ñòâîðþâàëèñÿ çàëiçíè÷íi 
ìåðåæi. Îäèí ç ó÷àñíèêiâ ç’їçäó, Ã.ßðìîíêií, «ïîÿñíþþ÷è ðîçâèòîê ïiâäåííîðîñiéñüêîї ãiðíè÷îї 
ïðîìèñëîâîñòi âåëèêèìè äåðæàâíèìè çàìîâëåííÿìè, ùî ïîâ’ÿçàíi ç áóäiâíèöòâîì Ñèáiðñüêîї 
çàëiçíèöi», ïîðóøèâ ñïðàâåäëèâå ïèòàííÿ: «íåâæå ç ïðèïèíåííÿì öüîãî áóäiâíèöòâà ìàє 
ïðèïèíèòè ñâîє iñíóâàííÿ çàëiçíà i êàì’ÿíîâóãiëüíà ïðîìèñëîâiñòü íà ïiâäíi Ðîñiéñüêîї 
iìïåðiї?» Ïiä ÷àñ ç’їçäó «âiä ìiíiñòðà ôiíàíñiâ áóëà îòðèìàíà òåëåãðàìà iç çàïèòàííÿì, ÷îìó, 
íåçâàæàþ÷è íà äóæå âèñîêi ìèòà, ïðîòÿãîì äåâ’ÿòè ìiñÿöiâ íèíiøíüîãî ([1901) ðîêó ïðèâåçåíî 
÷åðåç êîðäîí áëèçüêî 4 ìëí. ïóäiâ ÷àâóíó, çàëiçà i ñòàëi, i 184 ìëí. ïóäiâ êàì’ÿíîãî âóãiëëÿ». 
Âiäïîâiäàþ÷è íà öå çàïèòàííÿ, ïðîìèñëîâöi çàçíà÷àëè, ùî ïîâíiñòþ iìïîðò ÷åðåç êîðäîí 
ïåâíèõ ñîðòiâ ìåòàëó i âèðîáiâ ç íüîãî ïðèïèíèòèñÿ íå çìîæå, «îñêiëüêè Ðîñiÿ çàâæäè 
îäåðæóâàòèìå ÷åðåç êîðäîí ÷àñòèíó ìàøèí âèñîêîї ÿêîñòi», ÿêi íà ðîñiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâàõ íå 
âèðîáëÿþòüñÿ. Äî òîãî æ «ïðèâåçåííÿ 4 ìëí. ïóäiâ iíîçåìíîãî çàëiçà íåçíà÷íå, ïîðiâíÿíî iç 
ñîòíåþ ìiëüéîíiâ ïóäiâ ïiâäåííîðîñiéñüêîãî âèðîáíèöòâà ÷àâóíó». Ùîäî åêñïîðòó iíîçåìíîãî 
âóãiëëÿ, òî éäåòüñÿ ïðî ïîðòè Áàëòiéñüêîãî ìîðÿ, «êóäè äîñòàâêà äîíåöüêîãî âóãiëëÿ 
íåìîæëèâà ÷åðåç äàëåêó âiäñòàíü» [8, ñ. 2]. «Êðiì ðîçìîâ ïðî ñèíäèêàòè i ïðî âèâåçåííÿ çà 
êîðäîí “íàäëèøêiâ” ðîñiéñüêèõ ìåòàëiâ, òîðiøíié õàðêiâñüêèé ç’їçä ïiâäåííèõ 
ãiðíè÷îïðîìèñëîâöiâ... çóïèíèâñÿ íà ïðîåêòi ïîøèðåííÿ çàëiçà i çàëiçíèõ âèðîáiâ ñåðåä 
íàñåëåííÿ». Ç’їçä ïiäãîòóâàâ êëîïîòàííÿ «ïðî âiäêðèòòÿ Äåðæàâíèì áàíêîì øèðîêîãî êðåäèòó 
çåìñòâàì ñïåöiàëüíî äëÿ êóïiâëi â çàâîä÷èêiâ çàëiçà» ç ìåòîþ éîãî ïîäàëüøîãî ïðîäàæó 
ïåðåâàæíî ñåëÿíàì [21, ñ. 1–2]. 

Ïiñëÿ ïî÷àòêó êðèçè çàâîäè ñõîäó Óêðàїíè ïðîäîâæóâàëè ðîáîòó i íàêîïè÷óâàëè 
ïðîäóêöiþ, àëå ç 1900 äî 1903 ðð. ïîïèò íà âóãiëëÿ, çàëiçíó ðóäó i ñòàëü çíèçèâñÿ íà 50 %, ùî 
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çðîáèëî ïîäàëüøó ðîáîòó áiëüøîñòi ïiäïðèєìñòâ åêîíîìi÷íî íåðåíòàáåëüíîþ. Êðàõ áàíêiâ 
Î.Ê. Àë÷åâñüêîãî i äåêiëüêîõ áåëüãiéñüêèõ áàíêiâ, ùî ôiíàíñóâàëè ïðîìèñëîâiñòü ðåãiîíó 
(çîêðåìà «Ëüєçüêîãî áàíêó» – Banque de Liege), ùå áiëüøå ïîãiðøèâ ñèòóàöiþ.  

Ó ñåðåäèíi 1901 ð. êóðñè íàéïîïóëÿðíiøèõ äî êðèçè äèâiäåíäíèõ öiííèõ ïàïåðiâ çíèçèëèñÿ 
íàñòiëüêè, ùî çà àêöiї çàâîäó «Ñîðìîâî» äàâàëè 70 % íîìiíàëó, à çà àêöiї Îëåêñàíäðiâñüêîãî 
ñòàëåëèâàðíîãî çàâîäó i Äîíåöüêî-Þð’їâñüêîãî ìåòàëóðãiéíîãî çàâîäó ùå ìåíøå – 20 % 
(50 êàðáîâàíöiâ çà àêöiþ íîìiíàëîì 250 ðóá.). Çà àêöiї ïàðîâîçîáóäiâíîãî çàâîäó Ãàðòìàíà íà 
ïî÷àòêó 1899 ð. äàâàëè 154 ðóá. çàìiñòü 245 ðóá. Çíèçèëèñÿ i êîòèðóâàííÿ ðîñiéñüêèõ 
ïðîöåíòíèõ ïàïåðiâ íà єâðîïåéñüêèõ áiðæàõ – íà Ïàðèçüêié áiðæi, îñíîâíié äëÿ ðîñiéñüêèõ 
äåðæàâíèõ îáëiãàöié, êóðñ 4 % îáëiãàöié çíèçèâñÿ äî 99 % íîìiíàëó, 3 % – äî 83 %, 3,5 % 
çàñòàâíèõ ëèñòiâ – äî 87 %. Ïîäiáíå ïàäiííÿ êóðñiâ ïðîñòåæóâàëîñÿ i äëÿ íiìåöüêèõ äåðæàâíèõ 
ïàïåðiâ (ó ñåðåäíüîìó – äî 85 % íîìiíàëó), îñêiëüêè ïåðåä êðèçîþ íiìåöüêà ïðîìèñëîâiñòü, «ÿê i â 
íàñ, íàäìiðíî ðîçðîñëàñÿ çíà÷íîþ ìiðîþ çà ðàõóíîê iíîçåìíèõ êàïiòàëiâ» [16, ñ. 258, 262]. 

Ó 1902 ð. àêöiї «Äíiïðîâñüêîãî òîâàðèñòâà» çíèçèëèñÿ â öiíi íà 65 %, à éîãî äî÷iðíiõ 
ïiäïðèєìñòâ – øàõòè «Àëìàçíà» i Ìèêîëàїâñüêîãî ñóäíîáóäiâíîãî çàâîäó – íà 90 %. Ùå ãiðøi 
áóëè ñïðàâè â êîìïàíiї «Ðîñiéñüêèé Ïðîâiäàíñ», ÿê i ñàìîї áåëüãiéñüêîї êîìïàíiї «Ïðîâiäàíñ», 
ùî iíâåñòóâàëà ïåðåä êðèçîþ çàíàäòî âåëèêi êàïiòàëè íà ñõîäi Óêðàїíè [25, ñ. 33, 48–49]. 

Êîëè ïiä ÷àñ êðèçè ïî÷àëîñÿ çíèæåííÿ êóðñiâ óñiõ öiííèõ ïàïåðiâ, íàñàìïåðåä âîíî 
òîðêíóëîñÿ êóðñiâ àêöié, öiíè íà ÿêi áóëè ðîçäóòi é íàáàãàòî ïåðåâèùóâàëè ðåàëüíó 
ïðèáóòêîâiñòü ïiäïðèєìñòâ. Öiíè íà àêöiї çíà÷íî çíèçèëèñÿ, çîêðåìà íà áàíêiâñüêi – ìàéæå 
âäâi÷i. «Çà òàêîãî ñòàíó ñïðàâ ñïîêié àêöiîíåðiâ i ïîâíà їõ äîâiðà äî êåðiâíèêiâ áàíêiâ 
çìiíèëèñÿ âîðîæiñòþ i ñêåïòèöèçìîì, à їõíÿ êîëèøíÿ çâîðóøëèâà єäíiñòü… ïî÷àëà 
çìiíþâàòèñÿ áóðõëèâèìè çáîðàìè», íà ÿêèõ «ïóáëiêà, ùî äîáðå ïîñêóáàëè çà îñòàííi ðîêè íà 
áàíêiâñüêî-áiðæîâèõ ìàíiïóëÿöiÿõ», âiäêðèòî âèêàçóâàëà ñâîє îáóðåííÿ. Çàâäÿêè íåâäîâîëåííþ 
àêöiîíåðiâ «ïî÷àâ ðîçêðèâàòèñÿ ïåðåä ñóñïiëüñòâîì çàêóëiñíèé àñïåêò òiєї äiÿëüíîñòi, ÿêó âåëè 
íàøi àêöiîíåðíi áàíêè â ïåðiîä ôiíàíñîâî-ïðîìèñëîâîãî ïiäíåñåííÿ» [5, ñ. 137]. 

Ùîá óðÿòóâàòè âiä êðàõó âåëèêi ìåòàëóðãiéíi ïiäïðèєìñòâà, Äåðæàâíèé áàíê íàäàâ їì 
çíà÷íó ôiíàíñîâó äîïîìîãó – ç 1900 äî 1902 ðð. êðåäèòè öèì ïiäïðèєìñòâàì âèðîñëè âäâi÷i é 
äîñÿãëè 280 ìëí. ðóá., à äåÿêi íåïëàòîñïðîìîæíi ïiäïðèєìñòâà âèêóïîâóâàëèñÿ Äåðæàâíèì 
áàíêîì i ïåðåõîäèëè â éîãî âëàñíiñòü [11, ñ. 27]. Îäíàê ïiäòðèìêà Ìiíiñòåðñòâîì ôiíàíñiâ i 
Äåðæàâíèì áàíêîì áiðæi, à òàêîæ íåæèòòєçäàòíèõ ïðîìèñëîâèõ ïiäïðèєìñòâ ëèøå 
çàãàëüìóâàëà ïðèðîäíèé ðîçâèòîê êðèçè. I õî÷à ïðîáëåìíèì ïiäïðèєìñòâàì áóëî âèäàíî 
êðåäèòiâ íà 170 ìëí. ðóá., âðÿòóâàòè їõ îäíàêîâî íå âäàëîñÿ.  

Íåîäíîçíà÷íèé âïëèâ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ íà ïðîòiêàííÿ êðèç ðîçóìiëè ùå íà ïî÷àòêó 
ÕÕ ñò. Çà ñëîâàìè Ñ.Õðóëüîâà, «ÿêáè öÿ êðèçà âèÿâèëàñÿ ëèøå… ó áiðæîâîìó êðàõó… âií 
ñòàâ áè íå òiëüêè áóðõëèâèì, à é øâèäêî ìèíóâ áè âíàñëiäîê íåãàéíîї ïåðåîöiíêè âñiõ 
íåæèòòєçäàòíèõ ïiäïðèєìñòâ». Îäíàê óðÿä «âèñòóïèâ ç ïiäòðèìêîþ ñïåðøó áiðæi, à ïîòiì i 
ñàìèõ ïðîìèñëîâèõ ïiäïðèєìñòâ», õî÷à «äëÿ çàãàëüíîãî áëàãà ïiä ÷àñ ïðîìèñëîâèõ êðèç 
íåîáõiäíî íàäàòè áiðæi ïîâíó ñâîáîäó â ïåðåîöiíöi ïàïåðiâ… Òîäi êðàõ ïðîíîñèòüñÿ íà áiðæi 
ÿê ãðîçà» i ïiñëÿ íüîãî «åêîíîìi÷íå æèòòÿ ðîçâèâàєòüñÿ íîðìàëüíî». Ùî áóðõëèâiøèì ñòàє 
áiðæîâèé êðàõ i ùî ãëèáøà ïåðåîöiíêà ïàïåðiâ, òî ïîçèòèâíiøi íàñëiäêè òàêîãî êðàõó, ÿêèé 
îíîâëþє áiðæó. Ó ÑØÀ, äå â öåé ÷àñ áiðæîâi êðèçè ñòàëè çâè÷àéíîþ ñïðàâîþ, ââàæàëîñÿ, ùî 
ïiäïðèєìñòâî ñòàє ñïðàâäi åôåêòèâíèì «ëèøå ïiñëÿ òðåòüîї ïåðåîöiíêè» [34, ñ. 151–154]. 

Çà ÷àñ êðèçè áëèçüêî 30 % ïiäïðèєìñòâ ðåãiîíó áóëî ëiêâiäîâàíî. Âîíè áóëè àáî ïîãëèíóòi 
áiëüøèìè êîìïàíiÿìè, àáî çáàíêðóòóâàëè é ïåðåéøëè ó âëàñíiñòü êîíêóðåíòiâ. Îñîáëèâî 
ñèëüíîþ áóëà êðèçà ñåðåä áåëüãiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâ. Ðîñiéñüêèé óðÿä ñòâîðèâ ó 1902 ð. 
ñèíäèêàòè i «Ïðîäóãîëü» (äî ÿêîãî óâiéøëè 13 íàéáiëüøèõ êîìïàíié, ùî çàáåçïå÷óâàëè 45 % 
âèäîáóòêó âóãiëëÿ) i «Ïðîäàìåò» (ùî îá’єäíàâ 90 % óñiõ ìåòàëóðãiéíèõ ïiäïðèєìñòâ) ç ìåòîþ 
âèçíà÷åííÿ êâîò ïîñòà÷àíü ïðîäóêöiї êîæíîї ç êîìïàíié i çà ðàõóíîê öüîãî çáåðåæåííÿ 
âèðîáíèöòâà ïiä ÷àñ êðèçè. Â îñíîâi «Ïðîäàìåòà» áóëè ôðàíöóçüêi é áåëüãiéñüêi êàïiòàëè, 
iíâåñòîâàíi â ìåòàëóðãiéíi ïiäïðèєìñòâà, ùî ââiéøëè äî ñèíäèêàòó [38, ñ. 24]. Îñíîâíèìè 
ó÷àñíèêàìè ñèíäèêàòó áóëè «Ðîñiéñüêèé Ïðîâiäàíñ», «Ïiâäåííîðîñiéñüêå Äíiïðîâñüêå 
ìåòàëóðãiéíå òîâàðèñòâî», Íiêîïîëü-Ìàðióïîëüñüêèé çàâîä, Áðÿíñüêèé çàâîä, çàâîä Ãàðòìàíà é ií. 
[36, ñ. 266]. Ñåðåä âåëèêèõ iíîçåìíèõ êîìïàíié êîîðäèíàöiÿ äié ïðàêòè÷íî áóëà âiäñóòíÿ 
(îñîáëèâî ñåðåä áåëüãiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâ), à êðèçà ëèøå çàãîñòðèëà êîíêóðåíòíó áîðîòüáó. 
Îäíiєþ çi ñïðîá ñïiâðîáiòíèöòâà i êîîðäèíàöiї äié áåëüãiéñüêèõ iíâåñòîðiâ áóëà iíiöiàòèâà 
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iíæåíåðà Æóëÿ Ãåðíàåðòà (Jules Gernaert) ñòâîðèòè â 1902 ð. «Ðîñiéñüêó ïðîìèñëîâó 
ôåäåðàöiþ» (Federation industrielle russe) ç ìåòîþ êîîðäèíàöiї äié áåëüãiéñüêèõ ïiäïðèєìñòâ 
Äîíáàñó. Íà ïåðøå çàñiäàííÿ ôåäåðàöiї ïðèáóëî áàãàòî ïðîìèñëîâöiâ, àëå äîìîâèòèñÿ ïðî 
ñïiëüíi äiї âîíè íå çìîãëè, i áåëüãiéñüêèé ñèíäèêàò ïiäïðèєìñòâ Äîíáàñó òàê i íå áóâ 
ñòâîðåíèé. Öüîãî ñàìîãî ðîêó Åäóàðä Äåñïðå (Edouard Despret), êåðiâíèê Societe generale, 
ïðîïîíóâàâ ñòâîðèòè ïîäiáíèé ñèíäèêàò âåëèêèõ áåëüãiéñüêèõ i ôðàíöóçüêèõ ìåòàëóðãiéíèõ 
ïiäïðèєìñòâ, àëå öåé ïðîåêò òàêîæ áóâ íåâäàëèì. Êîíêóðåíöiÿ ìiæ ÷îòèðìà îñíîâíèìè 
áåëüãiéñüêèìè ìåòàëóðãiéíèìè ïiäïðèєìñòâàìè Äîíáàñó («Ïiâäåííîðîñiéñüêå Äíiïðîâñüêå 
òîâàðèñòâî», «Ðîñiéñüêèé Ïðîâiäàíñ», «Òàãàíðîã» i «Ðîñiéñüêî-Áåëüãiéñüêå ìåòàëóðãiéíå 
òîâàðèñòâî») áóëà íàñòiëüêè ñèëüíîþ (âiäîáðàæàþ÷è áîðîòüáó çà ìiñöå íà ðèíêó ñåðåä 
ìàòåðèíñüêèõ êîìïàíié ó Áåëüãiї), ùî é ó 1907 ð. íà çáîðàõ ó÷àñíèêiâ ñèíäèêàòó «Ïðîäàìåò» ó 
Ïåòåðáóðçi ïðåçèäåíò êîìïàíiї «Òàãàíðîã» Ãóñòàâ Òðàñåíòåð (Gustave Trasenter) âiäêèíóâ iäåþ 
ñïiâðîáiòíèöòâà ìiæ áåëüãiéñüêèìè êîìïàíiÿìè [25, ñ. 50–51, 55]. 

Ïiä ÷àñ ôiíàíñîâîї êðèçè 1899–1902 ðð. çìåíøåííÿ iíîçåìíèõ iíâåñòèöié áóëî âiä÷óòíèì i â 
Ãàëè÷èíi. Êðèçà ñïðè÷èíèëà çíà÷íå ñêîðî÷åííÿ áóäiâíèöòâà (ó öié ãàëóçi ïðàöþâàëî ìàéæå 
50 % ìiñüêîї ðîáî÷îї ñèëè). À â íàôòîâié ïðîìèñëîâîñòi (äå îáñÿã âèäîáóòêó íàôòè çðîñòàâ i â 
ðîêè êðèçè), ïîïèò íà íàôòó çíà÷íî çíèçèâñÿ, âiäïîâiäíî çìåíøèëèñÿ i öiíè íà íåї – ç 6 êðîí ó 
1900 ð. äî 5,6 êðîíè â 1901 ð., 2,8 êðîíè â 1902 ð. i 2,5 êðîíè â 1903 ð. [20, ñ. 323]. Ïiñëÿ 
çàêií÷åííÿ êðèçè íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. âèäîáóâàííÿ íàôòè â Ãàëè÷èíi ñòàëî ìàñîâèì, éîãî 
êîíòðîëþâàëè âåëèêi àêöiîíåðíi êîìïàíiї ç iíîçåìíèìè êàïiòàëàìè – їì íàëåæàëî 86 % 
íàôòîâèõ êîìïàíié. 

Ç ïî÷àòêîì çàãàëüíîї åêîíîìi÷íîї é ôiíàíñîâîї êðèçè 1899–1902 ðð. ïîñòðàæäàëà íå ëèøå 
ìåòàëóðãiéíà ïðîìèñëîâiñòü (äå êðèçà âiä÷óâàëàñÿ íàéãîñòðiøå), à é öóêðîâà. «Íàïðèêiíöi 
1899 ð. êðèçà íàäçâè÷àéíî çàãîñòðèëàñÿ â Êèєâi â öóêðîâié ïðîìèñëîâîñòi. Áàíêðóòñòâî êiëüêîõ 
âåëèêèõ öóêðîâèõ çàâîäiâ ñïðè÷èíèëî ïàíiêó ñåðåä öóêðîçàâîä÷èêiâ, ÿêi íàâiòü íàìàãàëèñÿ 
îäåðæàòè äåðæàâíó äîïîìîãó. Ó äîïîâiäi ïðàâëiííÿ Âîëçüêî-Êàìñüêîãî áàíêó çàçíà÷àëîñÿ, ùî 
íàïðóæåíiñòü ó Êèєâi áóëà, ìîæëèâî, ùå ñèëüíiøà, íiæ ó Ïåòåðáóðçi é Ìîñêâi» [33, ñ. 357]. 

Ïiñëÿ çàêií÷åííÿ êðèçè 1899–1902 ðð. àêòèâíiñòü íà öóêðîâîìó ðèíêó ïðîäîâæóâàëà 
çðîñòàòè. Çàãàëüíèé îáñÿã âèðîáíèöòâà öóêðó â Ðîñiéñüêié iìïåðiї øâèäêî çáiëüøóâàâñÿ – 
ç 1,94 ìëí. ïóäiâ ó 1863 ð. äî 10,5 ìëí. ïóäiâ ó 1873 ð. i 35,6 ìëí. ïóäiâ ó 1893 ð. [7, ñ. 130–
133]. Ó 1894–1895 ðð. çi 185 öóêðîâèõ çàâîäiâ Ðîñiéñüêîї iìïåðiї 154 çíàõîäèëîñÿ íà òåðèòîðiї 
Óêðàїíè, äå âèðîáëÿëîñÿ 87,4 % öóêðó [13]. Ó 1912 ð. ó öåíòðàëüíîìó ðåãiîíi Óêðàїíè áóëî 
âèðîáëåíî 61,6 ìëí. ïóäiâ öóêðó – 55 % çàãàëüíîãî âèðîáíèöòâà â Ðîñiéñüêié iìïåðiї [5, ñ. 160], 
à ó 1914 ð. – äî 75–85 % [35, ñ. 271–290].  

Îäíàê «ïiä âïëèâîì êiëüêîõ áàíêðóòñòâ öóêðîçàâîäñüêèõ ïiäïðèєìñòâ» ó ñóñïiëüñòâi é 
áiðæîâié ïðåñi ïîøèðèëàñÿ äóìêà, ùî «íàøà öóêðîâà ïðîìèñëîâiñòü ãèíå i ñòîїòü íà ïîðîçi 
ïîâíîãî ðóéíóâàííÿ. Ñêðiçü ó ïðîìèñëîâèõ êîëàõ ãîâîðèëè ïðî êðèòè÷íèé ñòàí âiò÷èçíÿíîї 
öóêðîâîї iíäóñòðiї é ïðî öóêðîâó êðèçó». Àëå ïîñòóïîâî ñòàíîâèùå íà öóêðîâîìó ðèíêó 
«çìiíèëîñÿ íà êðàùå i íîðìàëiçóâàëîñÿ. Öóêðîâèé ðèíîê çâiëüíèâñÿ âiä çíà÷íîї ÷àñòèíè 
íàäìiðíîї ñïåêóëÿöiї, ïàíóâàííÿ äóõó àæiîòàæó é àçàðòó íà öóêðîâié áiðæi ïîòðîõó çíèêàëî, 
ïîñòóïàþ÷èñü ìiñöåì çäîðîâié áiðæîâié òîðãiâëi» [23, ñ. 2].  

Àëå «öóêðîâi êðèçè» âiäáóâàëèñÿ i íàäàëi [37]. «Öóêðîâèé ðèíîê ïåðåæèâàє íèíi 
íåçâè÷àéíó êðèçó», – ïîâiäîìëÿëà ãàçåòà «Êîìåðñàíò» ó 1910 ð. [27, ñ. 1]. «Öóêðîâi ðåñóðñè 
âè÷åðïàíi… Óðÿä çâàæèâñÿ, íàðåøòi, íà åíåðãiéíèé çàõiä. Âií âèïóñòèâ… íà ðèíîê âåñü öóêîð, 
ùî áóâ ó íàäíîðìàëüíèõ íàäëèøêàõ» [26, ñ. 1]. Õî÷à «öóêðó… ó ïîòî÷íîìó ïåðiîäi áóëî 
öiëêîì äîñòàòíüî äëÿ çàäîâîëåííÿ ÿê âíóòðiøíüîãî ïîïèòó, òàê i ïîòðåá íàøîãî âèâîçó ó 
Ôiíëÿíäiþ i Ïåðñiþ» [28, ñ. 1], êîëèâàííÿ öií ïîñòiéíî âèêîðèñòîâóâàëè äëÿ ñïåêóëÿòèâíèõ 
öiëåé: «Ïðàãíåííÿ Ìiíiñòåðñòâà ôiíàíñiâ äî çíèæåííÿ öií íà öóêîð i âçàãàëi äî âðåãóëþâàííÿ 
öóêðîâîãî ðèíêó ðåàëiçóєòüñÿ ïîêè ùî ç âåëè÷åçíèìè òðóäíîùàìè» i «íà êèїâñüêîìó ðèíêó 
îáîðîòè ç öóêðîì ñåðåäíi», õî÷à «öiíè ñòîÿòü òâåðäî… ïðè ïîñòiéíîìó ïðàãíåííi äî 
ïiäâèùåííÿ» [29, ñ. 1]. 

Âèñíîâîê. Îòæå, ðîçãëÿä ôiíàíñîâèõ êðèç ïî÷àòêó ÕÕ ñò. â Óêðàїíi ñâiä÷èòü, ùî çà óìîâ 
êîíöåíòðàöiї âèðîáíèöòâà òà éîãî ìîíîïîëiçàöiї îñíîâíîþ ïåðåäóìîâîþ êðèç áóëî, ÿê i ðàíiøå, 
íàäìiðíå àêöiîíåðíå çàñíîâíèöòâî. Îäíàê, ÿêùî ó äðóãié ïîëîâèíi ÕIÕ ñò. öå çàñíîâíèöòâî 
áóëî ïîâ’ÿçàíå ïåðåâàæíî iç çàëiçíè÷íèìè ïðîåêòàìè, òî íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. îñíîâíèìè 
ñïåêóëÿòèâíèìè öiííèìè ïàïåðàìè, ùî ïðèâåðòàëè çàãàëüíó óâàãó íà áiðæi, ñòàëè àêöiї òà 
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îáëiãàöiї âåëèêèõ ïðîìèñëîâèõ ïiäïðèєìñòâ. Â Óêðàїíi öå áóëè ìåòàëóðãiéíi òà âóãëåâèäîáóâíi 
ïiäïðèєìñòâà íîâîãî ñõiäíîãî iíäóñòðiàëüíîãî ðåãiîíó, ñòâîðåíîãî çà äîïîìîãîþ ìàñîâèõ 
iíîçåìíèõ iíâåñòèöié, íàñàìïåðåä áåëüãiéñüêèõ òà ôðàíöóçüêèõ. Âèâ÷åííÿ ñêëàäíèõ âçàєìèí 
öèõ ïiäïðèєìñòâ iç çàõiäíîєâðîïåéñüêèìè áàíêàìè-iíâåñòîðàìè є íàïðÿìîì ïîäàëüøèõ 
äîñëiäæåíü àâòîðà.  
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