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Erster Teil.

Die Geschichte der Stodk Exchange.

Schon im Jahre 1892 bekannte die deutsche Bérsenenquete-
Kommission, der Vertreter aller Berufsstinde und Mitglieder aller
Parteien angehorten, »daB die Entwicklung des nationalen und
internationalen Giiteraustausches, die Regelung der Kreditverhilt-
nisse des In- und Auslandes und die fortschreitende Ausbreitung
des Aktienwesens die Fondsborse zu einem unentbehrlichen Faktor
far die heutige Volkswirtschaft gemacht habec!). Das galt damals,
gilt mehr noch heute fiir die Vereinigten Staaten, die in den ver-
flossenen drei Jahrzehnten einen ungeheuren wirtschaftlichen Auf-
schwung genommen haben.

Be- National- AuBen- Eisenbahn-

volkerung vermogen?) handel meilenzahl
1880 50,2 Mill. 43000 Mill. D. 1587 Mill. D. 93000
i18ge 62,6 65000 5 E68Y ., ., 167 coo
1900 70,3 5 88000 ,, 23070 5 5 194000
1910 Q2 4 127000 5 5 3302 ., 244000

Die aus vorstehenden Zahlen ersichtliche Expansionskraft
der Bevolkerung bewirkte den Bau neuer Eisenbahnlinien und
elektrischer Anlagen, gewaltiger Stahlwerke und Maschinen-
fabriken, deren Finanzierung grofe Summen erforderte. Ihre
Aufbringung war nur im Wege der Effektifizierung maglich?).
Erst hierdurch werden weitere Kreise herangezogen, wird die fiir
den einzelnen oder eine Gesellschaft zu schwere Kapitallast eines
Unternehmens auf Tausende von Schultern abgewilzt. Vor-

1) Bericht der Borsenenquete-Kommission S. 5.

%) Departement of Commerce and Labour. Special Reports of the Census
Office: Wealth, Debt and Taxation 19o7. Das Census Office berechnet den National-
reichtum der Union 1904 auf 107 0oo Millionen Dollar, Vanderlip schétzt ihn fiir 1914
auf 140000 Millionen Dollar,

%) Conrad, Grundrif zum Studium der politischen Okonomie, Erster Teil
Jena 1905. S. 211.

v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbirse, 1
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bedingung dieser Abwilzung ist freilich, daB fiir jeden einzelnen
Anteil an dem Unternehmen ein rascher Besitzwechsel gewahr-
leistet wird, d. h. ein Effektenmarkt besteht. Je gewaltiger aber
die Kapitalmengen sind, die in dem aufstrebenden Wirtschafts-
leben eines Volkes gebraucht werden, desto mehr wichst die Be-
deutung der Fondsborse, bis sie zu einem Zentralorgan wird, das
alle wirtschaftlichen Vorgédnge in und um sich konzentriert.

So kommt es, dal in den entwickelteren Volkswirtschaften
ein immer groBer werdender Teil des Nationalvermogens Effekten-
form annimmt. In England haben 409, in den Vereinigten
Staaten 339/, in Deutschland 17°/, des Gesamtreichtums die Form
ibertragbarer Papiere!). Ungefidhr ein Drittel des nordamerika-
nischen Volksvermégens ist in Effektenform emittiert in den Besitz
heimischer und auslindischer Spekulanten und Kapitalisten ge-
langt, ungefihr ein Zehntel wird an der New Yorker Fondsborse
(Stock Exchange) gehandelt?).

Erster Abschnitt.

Die Stock Exchange 1817—1857.

Die Anfinge der New Yorker Effektenborse sind auf die
Zeit der ersten Prisidentschaft Washingtons zuriickzufithren. Schon
im Jahre 1790 waren fiir 8o Millionen Dollar Staatsanleihen der Union
emittiert worden. Da diese als Anlagepapiere sehr gesucht waren,
erhielten Kaufleute und Auktionatoren in New York haufig Auf-
trige, sie zu kaufen bezw. zu verkaufen, so daB es bald Makler
gab, die nur Fondsgeschifte vermittelten®). Vierundzwanzig von
ihnen traten am 17. Mai 1792 zusammen und verpflichteten sich
schriftlich, Effektentransaktionen nur gegen eine Kommissionsge-
bithr von mindestens /%, des Kurswertes zu vermitteln und eine
geringere Gebithr nur bei Geschiften untereinander zu berechnen.

1) Philippovich, Grundrif der politischen Okonomie. Tiibingen 1906. Bd. 1
S. 164; Schmoller, GrundriB der allgemeinen Volkswirtschaftslehre. Leipzig 1904.
S. 642 im folgenden Schmoller zitiert.

%) Conant, The Concentration of Capital in New York and Those Who Manage
it. Bankers Magazine. November 1907.

Derselbe: The Principles of Money and Banking. New York 1905. S. 35I.

3) Edmund C. Stedman und Alexander N. Easton, History of the New
York Stock Exchange. New York 1905. S. 35ff, im folgenden nur »Stedmanc
zitiert.
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Sie vereinbarten indes keinerlei Satzung, mieteten im ersten Iahr
auch keinen Raum zum Abhalten ihrer Zusammenkiinfte, sondern
trafen sich zwanglos unter einer Platane. Das einzige duBere
Merkmal einer Fondsborse war die regelmiBige Ausgabe eines
Kurszettels. Dieser enthielt im Mai 17g2 sieben Notierungen von
verschiedenen Staatsanleihen und Aktien der 1781 gegriindeten
Bank von Nordamerika und der 1791 errichteten, 1811 wieder
beseitigten Ersten Bank der Vereinigten Staaten?).

Nachdem die Bundesverfassung am 4. Mérz 1789 in Kraft
getreten und dadurch die nationale Einheit befestigt war, setzte
ein grofer wirtschaftlicher Aufschwung der Vereinigten Staaten ein?).

Einwohnerzahl
Union. New York. AuBenhandel. Banken.
1790 3,0 MilL 33000 45 Mill. D. 3
1800 53 2 60000 16o » » 23

Ein in der Evening Post vom 16. November 1801 erschienener
Kurszettel weist schon zehn Notierungen auf:3)

6%/, Funded Debt 99
3%, Funded Debt 56
8%/, Loan 112
6%, Navy Loan 100
United States Bank Stock 143
New York State Bank Stock 131
Manhattan Stock 132

New York Insurance Co.Share 128
Columbian Insurance Co. Share 137
United Insurance Co. Share 118

Im ersten Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts machte die Ent-
wicklung von Handel und Industrie weitere Fortschritte, so daB
es schon am 1. Januar 1811 aufler der Bank der Vereinigten Staaten
88 Banken mit einem Gesamtkapital von 70 Millionen Dollar gab¥).
Dieser Entwicklung tat die Handelskrisis von 1814 und der Krieg
der Union gegen England (18. Juni 1812 bis 24. Dezember 1814)
nur wenig Abbruch. Am 1. Januar 1815 betrug das Gesamt-
kapital der Banken schon iiber 8o Millionen Dollar, wihrend die

1) Eames, The New York Stock Exchange. New York 1874. S. 14.
%) P.Darmstaeder, Die Vereinigten Staaten von Amerika. Leipzig 1909. S. 93.
%) Pratt, The Work of Wallstreet. New York 1910. S. 6, im folgenden
»Pratte zitiert.
4 Wirth, Geschichte der Handelskrisen. Frankfurt a. M. 1890. S. 154, im
dolgenden »Wirthe zitiert,
1%
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Zahl der Spindeln in der Baumwollindustrie von 8ooco im Jahre
1807 auf 500000 im Jahre 1815 gestiegen warl). Auch der AuBen-
handel nahm enorm zu. Wihrend sein Wert 1814 nur 20 Millionen
Dollar betragen hatte, wuchs er auf 152 Millionen Dollar im Jahre
1815 und auf 194 Millionen Dollar im Jahre 1816. Mit der Griin-
dung neuer Gesellschaften, besonders auf dem Gebiete der See-
und Feuerversicherung, wurde der Effektenverkehr von Jahr zu
Jahr groBer. Dazu kam, daB sich die Staatsschuld durch die
Kosten des erwihnten Krieges erheblich vermehrt hatte. Nach-
dem sie unter der Prisidentschaft von John Adams (1801—1800)
von 83 Millionen auf 57 Millionen Dollar gesunken war, erreichte
sie 1816 die Hohe von 127 Millionen Dollar?). Der Handel in
Staatspapieren hatte sich mehr als verdoppelt, und in den Aktien
der verschiedenen Banken und Versicherungsgesellschaften wurde
eifrig spekuliert, so daf sich die Notwendigkeit ergab, einen dauern-
den Effektenmarkt zu schaffen. Die Mehrzahl der New Yorker
Fondsmakler — 8 Maklerfirmen und 19 Einzelmakler — schlof3
sich daher am 8. Miarz 1817 unter einstimmiger Annahme einer
Satzung, die der der Fondsborse in Philadelphia nachgebildet
war, zu dem »New York Stock und Exchange Board« zu-
sammen?)

Nach dieser Satzung, die 1820 in einigen Punkten abge-
andert wurde, verpflichteten sich die Mitglieder der Borse, werk-
taglich um Y/, 12 zusammenzukommen. Der Prisident bezw. der
Sekretir — beide wurden alljahrlich im Mirz gewdhlt — riefen
dann die fiir den Kauf bezw. den Verkauf von Effekten gebotenen
Kurse aus. Ihre Verosffentlichung in den Zeitungen erfolgte nur
durch den Sekretir. Neue Mitglieder mubten sich einer Ballotage
unterwerfen, bei der drei schwarze Kugeln zur Abweisung ge-
niigten. Die Maklerprovision betrug mindestens !/,%, des Kurs-
wertes, fiir einzukassierende Solawechsel und in New York zahl-
bare Akzepte 1/,°/,, fir die Vermittelung von Lombarddarlehen
1%, Der ZinsfuB fir Zeitgeschifte wurde auf 79, festgesetzt,
falls nicht andere Vereinbarungen zwischen den Kontrahenten
getroffen waren. Scheingeschifte (wash sales) waren bei Strafe
der AusschlieBung streng verboten. Mitglieder, die ihren Ver-
pflichtungen nicht nachgekommen waren oder ihre Zahlungen

1) Juglar, Des crises commerciales. Paris 188g. S. 450, im folgenden
«Juglar« zitiert.

2?) Burton, Financial crises. New York 1910. S. 276,

%) Stedman, S. 62ff.
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eingestellt hatten, wurden solange ausgeschlossen, bis sie sich mit
ihren Gliubigern geeinigt hatten. War ihre Zahlungseinstellung
indessen durch Spekulationen fiir eigene Rechnung oder fiir Stroh-
miénner herbeigefithrt, so blieben sie dauernd ausgeschlossen.
Schon 1818 wurden an der Fondsbérse in New York neunund-
zwanzig verschiedene Wertpapiere notiert, darunter zehn Bank-
aktien und dreizehn Anteile von Versicherungsgesellschaften. An
der Londoner Stock Exchange wurden damals (1815) 30 verschiedene
Wertpapiere gehandelt, an der Pariser Borse waren es 20, an der
Berliner 117).

Nachdem im Jahre 1811 die Konzession der 1791 gegriinde-
ten Ersten Bank der Vereinigten Staaten, die als staatliche Noten-
bank die ibermaBige Notenausgabe anderer Banken zu verhindern
gewufit hatte, nicht erneuert worden war, entstand eine grofe
Anzahl von Notenbanken zweifelhaftester Natur. Ihre Zahl stieg
von 88 im Jahre 1811 auf 126 im Jahre 1815, ihr durch keine ge-
setzlichen Vorschriften gehemmter Notenumlauf wuchs in derselben
Zeit von 22,7 Millionen Dollar auf 110 Millionen Dollar, so daf
viele dieser Noten nur mit einem Disagio von 20—350%/, in Zahlung
genommen wurden. Diesen ungesunden Verhiltnissen beschlof
die Regierung durch Griindung einer neuen Bundesbank ein Ende
zu machen. Im Jahre 1816 wurde die Zweite Bank der Vereinigten
Staaten errichtet, und zwar mit einem Kapital von 35 Millionen
Dollar, von dem die Regierung ein Siebentel iibernahm. Statt
indessen ihr finanzielles Ubergewicht zu benutzen, um die iiber-
triebene Notenvermehrung auf ein gesundes MaB zuriickzufithren,
gab die Bank selbst groBe Mengen davon aus. Wie die zahl-
reichen ibrigen Notenbanken gewihrte sie in der leichtsinnigsten
Weise Kredite und forderte damit ein UbermaB an Effektenspeku-
lation. Wihrend die Summe ihrer ausstehenden Gelder am 27. Fe-
bruar 1818 erst 3 Millionen Dollar betrug, stieg sie am
30. April auf 20 Millionen, am 29. Juli auf 25 Millionen und
am 31. Oktober auf 33 Millionen Dollar?). Thre Aktien aber
wurden ein Gegenstand wildester Spekulation, an der sich ihre
gewissenlosen Leiter eifrig beteiligten. Im Herbst des Jahres 1818
war die gesamte ausstehende Notenmenge aller Banken so groB,
daB diese zu der Uberzeugung kamen, entweder liquidieren oder
den Notenumlauf und damit die gewéhrten Kredite einschrinken

!) Conant, Wallstreet and the Country. New York, 1904. S. 146.
3 Juglar, S. 433.
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zu missen. Sie taten das letztere und verursachten damit ein
bedeutendes Fallen der Preise von Waren und Wertpapieren und
den Bankerott zahlreicher Fabrikanten und Kaufleute!). Eine
Wirtschaftskrisis brach aus. Der Gesamtnotenumlauf sank von
110 Millionen Dollar im Jahre 1816 auf 65 Millionen Dollar im
Jahre 18192).

Die darauffolgende Depression wurde indessen binnen kurzem
mit demselben schrankenlosen Optimismus iiberwunden, der vorher
zur Uberspekulation und als Riickschlag zu der Krisis gefiihrt
hatte. Schon 1820 begann ein neuer Aufschwung des Wirtschafts-
lebens und eine Wiederbelebung des darniederliegenden Effekten-
marktes, die bis 1837 dauerte und durch die Wirkungen der eng-
lischen Handelskrisis im Jahre 1825 nur ganz voriibergehend
gehemmt wurde. 1821 wurden die Morris-Kanal-Aktien bei ihrer
Auflegung fir das Publikum zwanzigmal iiberzeichnet, 1824 betrug
das Gesamtkapital der in diesem Jahre gegriindeten Gesellschaften
52 Millionen Dollar, und 1830 gelangte die erste Eisenbahnaktie
zur Notierung an der New Yorker Fondsborse. Es waren die
Anteile der Mohawk- und Hudson-Eisenbahn, die 1869 mit der
New Yorker Zentralbahn verschmolzen wurde®. Waihrend 1818
erst neunundzwanzig verschiedene Wertpapiere an der Borse ge-
handelt wurden, waren es im Januar 1827 schon zweiundvierzig,
und zwar acht verschiedene Staats- und Kommunalanleihen, zwolf
Bankaktien, die Anteile von neunzehn See- und Feuerversicherungs-
gesellschaften und die Aktien verschiedener Kanal- bezw. Gas-
gesellschaften.

In den Jahren 1830—1837 stand die Borse hauptsichlich
unter dem EinfluB der Neugriindungen zahlreicher Eisenbahn-
gesellschaften, deren Netz mit Hilfe englischer und hollédndischer
Kapitalien in dem Jahrzehnt 1830—1840 von g5 auf 2818 Meilen
wuchs und das europiische an Linge schon damals iibertraf. Der
Umstand, daB sich die Staatsschuld der Union von 1832—1835
von 24,3 Millionen auf o,37 Millionen Dollar vermindert hatte, der
Wert des Aufenhandels aber in den sieben Jahren 1830—1837
von 133 Millionen auf 3oo Millionen Dollar gestiegen war?), hatte
in europiischen Kapitalistenkreisen den Glauben an eine gleiche

1) Juglar, S. g454ff.
%) Bolles, Financial History of the United States. New York 1886. S. 329.
3) Pratt, S. 9.

4 Die Vereinigten Staaten hatten 1830 12,9 Millionen, 1840 17,1 Millionen
Einwohner.
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Zunahme des Nationalwohlstandes und den Fortbestand der in-
dustriellen Konjunktur erweckt?!). Desselben Glaubens waren die
heimischen Spekulantenkreise und die Bankwelt, so daB sich eine
iibermifige Spekulation in den Anteilen der zahlreichen neu-
gegriindeten FEisenbahn-, Kanal- und Bergwerksunternehmungen
entwickelte und alle Kreise der Bevolkerung mitrif. 1835 fand
der erste »corner« in Morriskanal-Aktien statt, und im Juli und
August desselben Jahres wurden 64000 Harlem-Aktien auf Zeit
verkauft, wihrend {iberhaupt nur 7000 ausgegeben waren. Auch
an der Londoner Borse, an der schon 1837 die Anteile von sechzig
verschiedenen amerikanischen Eisenbahngesellschaften im Werte
von 150 Millionen Dollar gehandelt wurden, waren »Yankee rails«
als Spekulationspapiere sehr gesucht?).

Die Lehren der Krisis von 1818 waren vollig vergessen.
Hand in Hand mit einer fast schrankenlos zu nennenden Noten-
ausgabe ging eine tibertriebene Anschwellung der dem Publikum
seitens der Banken gewdihrten Spekulationsdarlehn, und schon der
Beginn des Jahres 1836 zeigte eine Kreditanspannung, die trotz
der Uberweisung groBerer Summen iiberschiissiger Staatsgelder
an einzelne Banken nicht wich. Sie nahm im Gegenteil noch
zu, als Prisident Andrew Jackson in dem »Specie Circular« vom
11. Juni 1836 anordnete, dafl das Kaufgeld fir sffentliche Lindereien
— im Jahre 1836 wurden fiir 75 Millionen Dollar verkauft —
nicht mehr in Banknoten, sondern in (Gold oder Silber zu entrichten
sei, und die Zollstellen keine Banknoten mehr in Zahlung nehmen
sollten. Das Publikum begann daher, die von den Staatsbanken
der einzelnen Staaten ausgegebenen Noten in bar einzulésen, und
entzog dem Geldmarkt binnen kurzem 30 Millionen Dollar Metall-
geld. Eine weitere Entziehung fand dadurch statt, daB der Uber-
schuff der Einfuhr iiber die Ausfuhr im Jahr 1836 in Hohe
von 50 Millionen Dollar in Gold und Silber an das Ausland
zu zahlen war. Zwar versuchte man, Gold aus England her-
iiberzuziehen, indessen erhohte die Bank von England ihren
Diskontsatz von 49, im Mai 1836 auf 59, im September dieses
Jahres. Von November 1836 an wurde daher kein Gold mehr
ausgefiihrt?®). Inzwischen hatten sich in England die ersten An-
—1)_']:11—g}ar, S. 458, 461 und 464.

Ryner, On the Crises of 1837, 1847 und 1857. Nebraska 1905. S. 235, im
folgenden Ryner zitiert.

2y Pratt, 5. 10,

3) Lescure, Des crises générales et périodiques. Paris 1910. S. 37, im folgenden
nur Lescure zitiert. ;
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zeichen einer Krisis bemerkbar gemacht und zur Kiindigung zahl-
reicher englischer Guthaben in New York gefithrt. Dies ver-
schlechterte den Status der dortigen Banken so, daB sie am
10. Mai 1837 gezwungen waren, die Barzahlungen einzustellen?),
Thnen folgten alle anderen Banken des Landes, darunter die Bank
der Vereinigten Staaten, deren Geschiftsfiihrung sich seit 1836
auf Pennsylvanien beschriinkte, da ihr in diesem Jahre abgelaufenes
Privileg infolge der Angriffe des Prisidenten Jackson gegen die
Bank nicht mehr erneuert worden war.

Diese Einstellung der Barzahlungen, die bis um die Mitte
des Jahres 1838 dauerte, war der Beginn einer zwei Jahre dauernden
tiefen Depression des gesamten Wirtschaftslebens der Union. Das
Metallgeld verschwand fast vollig aus dem Umlauf, das Disagio
fir Noten stieg auf 10—20%, Man sah ein, daB die Vollendung
aller angefangenen Eisenbahnen und Kanile ein Kapital von min-
destens 3oo Millionen Dollar erfordern wiirde, das wegen der
europaischen Wirtschaftskrisis auch im Ausland nicht aufzubringen
war, zumal dieses grofe Summen in der Union eingebiift hatte.
Der Gesamtverlust Europas wurde auf 150 Millionen Dollar ge-
schitzt. An ihm war hauptsichlich England beteiligt, das nach
Uberwindung der Krisis von 1825 der New Yorker Geschaftswelt
grofe Kredite gewahrt hatte. Die Jahre 1837—1839 wiesen 33 000
Bankrotte auf, darunter 1577 Bankinsolvenzen. 440 Millionen
Dollar waren den heimischen Kapitalisten verloren gegangen.?)

Welche Preisentwertung in den Jahren der Depression am
Effektenmarkt stattfand, zeigt die folgende Tabelle, die am

25. November 1841 in der Zeitung »The American« verosffent-
licht wurde:

Hochstkurs 1837. Niedrigster Kurs 1841.

United States Bank 122 4
Vicksburg Bank 89 5
Kentucky Bank 92 56
North American Trust 95

Farmers Trust 113 30

American Trust 120 o)

1) Die Anfang 1837 bestehenden 634 Banken der Union hatten damals ein Ge-
samtkapital von 291 Millionen Dollar. Dabei hatten sie Kredite in Héhe von
525 Millionen Dollar gewihrt und bei einer Metalldeckung von 38 Millionen fiir
149 Millionen Dollar Noten ausgegeben.

Sumner, History of American Currency. New York 1874. S. 123.

%) Juglar, S. 465 u. 467.
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Hochstkurs 1837. Niedrigster Kurs 1841.

Illinois State Bank 80 35
Morris Kanal Bank 75 0
Mohawk Bahn 76 60
Paterson Bahn G 53
Harlem Bahn 74 18
Stonyton Bahn 70 23
Canton Company 54 23
Long Island Bahn 60 52

Die Nachwirkungen der Krisis von 1837 waren so stark,
daBl sogar zehn Jahre spiter noch nicht geniigend Kapital vor-
handen war, um als Unterlage groBerer Spekulationen zu dienen.
Europiisches Kapital aber hielt sich in diesem Jahrzehnt vollig
zuriick, da es in franzosischen und englischen Eisenbahngriindungen
festlag. Die europiische Krisis von 1847 berithrte daher das
amerikanische Wirtschaftsleben in keiner Weise!). Handel und
Industrie entwickelten sich langsam und stetig, und der Gesamt-
reichtum des Landes stieg von Jahr zu Jahr. Welch grofe Einzel-
vermogen sich schon damals angesammelt hatten, zeigt eine Liste,
die die New Yorker Zeitung »The Sunc 1845 veroffentlichte.
Danach hatten allein in der Stadt New York:

2 Personen 10 Millionen Dollar

Person 5 ,, >
Person 3 - .
Person G =

Personen 1,5 "
Personen 1 3 s
Person 90 .
Person Eher 5
Personen o,7 = 35
12 Personen o,5 - ]
Die folgenden Zahlen zeigen die aufsteigende Kurve des
Wirtschaftslebens in den Jahren 1844—1857.
In Millionen Dollar.

O ST N e e

EN

Zahl der Kapital Noten- Bar- Depo-  Debi-

Banken umlauf  bestand  siten toren
1844 691 196 58 49 62 264
1848 751 207 128 35 103 344
1857 1416 370 214 58 230 684

In den Jahren 1854—55 wurden 679000 Ballen Baumwolle
3 Ryner, S. 10.



in der Union verarbeitet, 1856— 1857 stieg die Zahl auf 81gooco?).
Die Bevélkerung, die 1840 17,1 Millionen gezdhlt hatte, stieg auf
23,1 Millionen 185¢ und auf 31,4 Millionen 1860.

Anfang der fiinfziger Jahre begann eine neue Hausseperiode,
die bis zur Krisis von 1857 anhielt. Die Entdeckung der Gold-
minen in Kalifornien im Jahre 1848, die in diesem Jahre fiir
10 Millionen Dollar, im darauffolgenden Jahr fir 40 Millionen
Dollar und in dem Jahrzehnt 1849—1859 fiir 555 Millionen Dollar
lieferten, brachte zahlreiche Einwanderer in die Vereinigten Staaten.
Dazu kam, daB die durch den Staatsstreich Napoléon III. in Europa
neubefestigte Reaktion allen politisch Radikalen den Aufenthalt
dort verleidete. Allein im Jahre 1854 betrug die Zahl der Ein-
wanderer 428000, darunter 206000 Deutsche. Aber auch euro-
paisches Kapital stromte ins Land. Von 1845—1854 kamen fir
500 Millionen Dollar amerikanische Effekten in die Hinde euro-
pdischer Kapitalisten?), England legte in den fiinfziger Jahren fiir
qo0 Millionen Dollar in amerikanischen Fonds an3). Dieser starke
ZufluB von Menschen und Kapitalien hatte eine Erschliefung
weiter Strecken unbewohnten Landes und damit eine ungeheure
Entwicklung des Eisenbahnnetzes zur Folge. Allein in den Jahren
1851—1857 wurden 1ogo Millionen Dollar in nordamerikanischen
Eisenbahnen investiert. 433 Millionen hiervon gelangten in Aktien-
form an die Borse?).

Meilenzahl der nordamerikanischen Eisenbahnen.

1840 2818
1848 5996
1851 8856
1855 21200
1856 22016
1857 24290
1858 26210
1859 27857

Als Vergleich sei hier die Meilenzahl der folgenden euro-
pdischen Staaten im Jahre 1855 angefithrt?).

}) Tugan-Baranowski, Geschichte und Theorie der Handelskrisen in England.
Jena 1g901. S. 126.

%) Schiaffle, Gesammelte Aufsitze, Tibingen 1886, Die Handelskrisis von
1857. S. 8.

%) Sumner, History of American Currency. New York 1874. S. 1%0.

%) Lescure, S. 82. Dunbar, Economic Essays. New York 19go1. The Crisis
of 1857. S. 273ff.

%) Hyndman, Commercial Crises of the Nineteenth Century. London 1892, S. 73.
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Grofbritannien 8300

Frankreich 4000
Deutschland 3200
Preufien 1300
Belgien 1005

Durch die Menge neugeschaffener Eisenbahnpapiere wurde
die Spekulationswut von neuem entfacht, andererseits wurden Eisen-
bahnunternehmen ohne Riicksicht auf eine Rentabilitit nur des-
halb ins Leben gerufen, um gewissenlosen Spekulanten hohe
Griindungs- und Agiogewinne zu verschaffen. Dieses Treiben
wurde von den Banken in jeder Weise unterstiitzt. Zwar waren
sie durch das im Staate New York am 18. April 1838 erlassene,
bis zum Jahre 1838 noch in zwolf anderen Staaten angenommene
Free Banking Law an der iibermifigen Ausgabe von Banknoten
gehindert, indessen benutzten sie die ihnen iibergebenen kurz-
fristigen Depositen, um diese gegen hohen Zins und oft unrealisier-
bare Unterlagen an Spekulanten auszuleihen oder neugegriindeten
Eisenbahngesellschaften langfristige Kredite zu geben, die in keiner
Weise gesichert waren, da ihre Schienenwege meistens in dem da-
mals noch unbewohnten Nordwesten des Landes lagen und daher
jahrelang ertraglos blieben?). Infolge dieser unverninftigen Ge-
schiftsfiilhrung waren die New Yorker Banken im Sommer des
Jahres 1857 so wenig liquide, dafi sie am 24. August, als die
Zahlungseinstellung der Ohio Life Insurance Company, die in Eisen-
bahnwerten stark spekuliert und groffe Mengen davon bevorschufit
hatte, bekannt wurde, zu einer plotzlichen Einschrankung der von
ihnen der Handelswelt gewihrten kurzfristigen Kredite schreiten
muften. Die Folge waren zahlreiche Insolvenzen in dieser und
ein run der Depositengliubiger, der am 13. Oktober alle Banken
New Yorks mit Ausnahme der Chemical Bank? zur Einstellung
ihrer Barzahlungen zwang. Diese wurde indessen nicht als Be-
weis der Zahlungsunfihigkeit der Banken (insolvency) angesehen.
Vielmehr entschied der Héchste Geerichtshof der Vereinigten Staaten
damals, daB bei einer allgemeinen oder fast allgemeinen Zahlungs-
einstellung der Banken ein gerichtliches Konkursverfahren iiber

1) Scheffler, Das Geldwesen in den Vereinigten Staaten von Amerika im
19. Jahrhundert. StraBburg 1908. S. g8.
Mohl, Uber Bankmandver, Bankfrage und Krisis. Stuttgart 1858. S. 19.

%) Die noch heute bestchende, 1844 gegriindete Chemical National Bank gibt
seit 1888 alljihrlich 150%, Dividende. Der Kurs ihrer Aktien ist ungefihr 4000.



die einzelne nur dann eroffnet werden diirfe, wenn ihr Vermdgen
zur Befriedigung ihrer Glaubiger nicht ausreiche?).

1415 Banken mit einem Kapital von 215 Millionen Dollar
fallierten?), von Eisenbahngesellschaften die Eriebahn, die kurz
vorher ihr Kapital ohne jede Veranlassung von 3 Millionen auf
38 Millionen Dollar erhoht hatte, die Michigan Southern und die
Illinois-Central Bahn. Die Kursschwankungen der hauptsichlichsten
Papiere zeigt die folgende Tabelle?)

1857
Hochstkurs Niedrigster Kurs
5. Jan. 13. Okt.
6%/, Virginia Anleihe Qo 66
New York Central Bahn 95 52
Cumberland Kohlen 17 5
Eriebahn 64 18
Cleveland- und Toledobahn 79 21
Chicago- und Rock-Island-Bahn g6 55

Der Zinssatz fiir call money?) stieg auf 30—40%,, in einigen
Fiallen auf 60—100%,, bis das Einstromen europidischen Goldes
den Banken am 12. Dezember 1857 die Wiederaufnahme der Bar-
zahlungen erméglichte und damit eine allgemeine Beruhigung
herbeifithrte. Indessen war aus der New Yorker Kreditkrisis eine
allgemeine Wirtschaftskrisis der Vereinigten Staaten geworden,
deren Folgen freilich weit geringer waren als die der Krisis von
1837. Wihrend in den Jahren 1837—1839 33000 Insolvenzen
eintraten, betrug diese Zahl 1857 nur 4937. Die Depression des
Geschiftslebens dauerte kaum ein Jahr, so daB der Ausbruch des
Sezessionskrieges 1861 die New Yorker Fondsborse und die Banken
finanziell geriistet fand.

1) Lexis, Allgemeine Bankpolitik. Handwérterbuch der Staatswissenschaften.
3. Aufl. Bd. II. S. 44.

%) Michaelis, Volkswirtschaftliche Studien. Bd., I. Die Handelskrisis von
1857. S. 363.

?) Stedman, S. 117.

4) Call money oder call loans on collateral sind Darlehn, die jederzeit kiindbar
sind und gegen Verpfindung von Effekten gewihrt werden.



Zweiter Abschnitt.

Die Stock Exchange 1857—1873.

Der Krisis von 1857 folgten mehrere Jahre wirtschaftlichen
Aufschwungs. Die Bevélkerung, deren Zahl auf 31 Millionen ge-
stiegen war, fand ein neues Feld der Betitigung durch die in
diesem Jahre in Pennsylvanien gefundenen Petrolenmquellen. Die
Ausfuhr uberstieg wihrend mehrerer Jahre die Einfuhr um ein
betrichtliches, und einer weisen MiBigung aller New Yorker
Banken gelang es, soviel europiisches Gold ins Land zu ziehen,
dafl die Associated Banksl) im August 1861, mehrere Monate
nach Ausbruch des Krieges, einen Metallbestand von o0 Millionen
Dollar aufwiesen, d. h. mehr als 509, ihres Notenumlaufes und
ihrer Depositen.

Schon Mitte November 1860, kurz nachdem Lincoln trotz
allen Widerstandes zum Prasidenten der Union gewd&hlt worden
war, nahm man allgemein an, daB diese Wahl ein Ausscheiden
der Siidstaaten aus dem Bunde zur Folge haben wiirde. Das
Abflauen der bis dahin auBerordentlich festen Borsentendenz zeigt
die folgende Tabelle:

1860
10. Nov. 8. Dez.
69/, Missouri 76 64
New York Central 79 71
Reading 38 30
Erie 32 24
Michigan Central 59 43
Southern guaranteed 35 25
Illinois Central 67 54
Galena and Chicago 67 50
Chicago and Rock Island 358 43
Cleveland and Toledo 31 20
Panama Railroad 11Q 109
Hudson River 56 37
Pacific Mail 9o 78

Um den Markt zu kriftigen gaben die Associatéd Banks
am 23. November zum ersten Male gegen Verpfindung von
Staatspapieren, Kommunalanlethen der Stadt New York bezw.

1) Mit diesem Namen werden die dem New Yorker Clearinghouse angehérenden
National- und State Banks bezeichnet. Thre Zahl betrug bei der Einrichtung des
Clearinghauses 1853 einundfiinfzig.
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verzinslichen Noten des Schatzamtes siebenprozentige Clearinghouse
loan certificates aus. Sie dienten zur Bezahlung der aus dem
tiglichen Zahlungsausgleich hervorgehenden Differenzen, so daB
die hierzu erforderlichen Barsummen dem Geldmarkt belassen
bliecben. Der Gesamtbetrag der ausgegebenen Certifikate belief
sich auf 7,4 Millionen Dollar. Am g¢. Mirz 1861 wurden die
letzten aus dem Verkehr gezogen?).

Kurz nachdem Lincoln am 4. Mirz 1861 sein Amt an-
getreten hatte, begannen die konfoderierten Siidstaaten am
12, April 1861 mit der BeschieBung des Forts Sumter die Feind-
seligkeiten des vier Jahre wihrenden Birgerkriegs. Die Borse
hatte dem nahenden Krieg schon durch die allgemeine Kurs-
senkung im November und Dezember Rechnung getragen, Die
Kurse wichen daher nach seinem Ausbruch nur wenig.

1861
12. April 13. April
New York Central 74 72
Hudson River Bahn 41 38
Reading Bahn 38 35
Harlem Bahn 14 I3
Michigan Central 50 47
Erie Bahn 26 24
Illinois Central 70 67

Zum Vergleich diene eine Zusammenstellung der durch die
Kriegserklirung 1866 herbeigefithrten KurseinbuBen an der
Berliner Borse, die nicht allzu groB waren, da Borse und Bank-
welt die Moglichkeit des Krieges schon im Frithjahr 1866 eskomp-
tiert hatten.

1866
3. Jan. 31.Mdarz 16. Juni
PreuB. 4/,°/, Anleihe 101 97 78
Rheinische Bahn 130 117 90
Koln-Mindener Bahn 174 148 117
PreuBische Bank 150 147 115
Diskontogesellschaft 97 95 73

Der Ausbruch des Krieges 1870 dagegen fand die Berliner
Borse vollig unvorbereitet. Thre Tendenz war am 4. Juli haussierend,
wihrend der folgenden Tage schwankend, am 8. Juli matt; am

') Swanson, The Crisis of 1860 and the First Issue of Clearinghouse Certi-
ficates. Journal of Political Economy. Bd. 16. S. 215.



11. Juli trat eine vollige Deroutierung ein, die erst Ende Juli zum
Stillstand kam?).

1870
4. Juli 11, Juli 28 Juli 1. August
PreuB. 41/,9/, Anleihe g4 89 8o 81
Rheinische Bahn 115 108 93 95
Koln-Mindener Bahn 134 121 104 00
PreuBische Bank 142 140 125 130
Diskontogesellschaft 143 T35 112 116

Bei der Aufnahme der notwendigen Kriegsanleihen versagte
die Borse vollig. Schon von der im Juni 1860 vom Kongref be-
schlossenen 20 Millionen Dollar-Anleihe?) konnten nach Bekannt-
werden des Wahlresultates nur 7 Millionen Dollar untergebracht
werden, und fiir die im Dezember 1860 aufgelegten fiinfprozentigen
Schatzanweisungen bestand nur geringe Nachfrage. Da es der Regie-
rung unmoglich war, Kriegsanleihen im Ausland unterzubringen, —
in Europa glaubte man bei Beginn des Krieges an einen Sieg der
Stidstaaten — versuchte sie, sich die zur Kriegsfilhrung notigen
Mittel dadurch zu verschaffen, daB sie so Millionen Dollar zins-
lose, jederzeit einlosliche Banknoten ausgab, ferner 5o Millionen
Dollar siebenprozentige Staatsanleihe und 150 Millionen Dollar
Schatzamtsnoten auflegte, die, mit 73/,,%/, verzinslich, drei Jahre
laufen sollten. Eine ad hoc gebildete Vereinigung von Banken
aus New York, Boston und Philadelphia, deren Gesamtkapital
120 Millionen Dollar betrug, tibernahm diese Schatzamtsnoten im
August 1861 zu pari, und zwar ein Drittel sofort, ein Drittel nach
6o Tagen, das letzte Drittel nach weiteren 60 Tagen. Die Noten
wurden dem Publikum ohne Berechnung einer Provision ver-
kauft. Gleichzeitig wurden zur Stiitzung des Marktes von neuem
Clearinghouse-Zertifikate ausgegeben?). Diese MaBregeln schienen
sich zuerst zu bewihren. Das von der Bankenvereinigung dem
Schatzamt als Kaufgeld der Noten gelieferte Geld wurde zur Be-
zahlung von Kriegslieferungen benutzt und von den Armeeliefe-
ranten wiederum bei den einzelnen Mitgliedern der Bankenver-
einigung deponiert, so dafl ihr Goldbestand noch am 17. August

1) Spangenthal, Geschichte der Berliner Bérse. Berlin 1903. S. 138.

%) Die Staatsschuld der Vercinigten Staaten betrug bei Ausbruch des Krieges
65 Millionen, nach seiner Beendigung 1866 2773 Millionen Dollar. Pratt, S. 117.

%) Der Gesamtbetrag der withrend des Sezessionskrieges ausgegebenen Clearing-
house-Zertifikate belief sich auf 59,2 Millionen Dollar. Der grofite ausstehende Betrag
im Jahre 1862 war 22 Millionen Dollar. Pratt, S. 17.
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1861 63,2 Millionen Dollar, am 7. Dezember desselben Jahres
58,1 Millionen Dollar betrug. Von da ab schwand er freilich
rapide. Ein kurz darauf veroffentlichter Bericht des Schatzsekretars
enttauschte Borse und Publikum, die die Aufnahme der Kriegs-
kosten bei den Banken fiir eine nur voriibergehende MaBnahme
hielten und die Ankiindigung einer Kriegssteuer erwartet hatten.
Dazu kam der » Trent«-Zwischenfall, der beinahe zu einem Kriege
mit England fithrte. Die Folge war, daf das Publikum keine
verzinslichen Schatzamtsnoten mehr kaufte und den Banken die
Depositen entzog. Infolgedessen verminderte sich der Goldbestand
der Bankenvereinigung, die sich verpflichtet hatte, der Regierung
wochentlich fiinf Millionen Dollar in Gold zu zahlen, mehr und
mehr, so daB sie am 28. Dezember, als er nur noch 40 Millionen
Dollar betrug, beschloB, die Barzahlungen einzustellen.

Inzwischen standen 525000 Soldaten unter den Waffen der
Union. Trotz des fortwdhrend hin- und herschwankenden Kriegs-
glickes war die Regierung von einer langen Dauer des Waffen-
streites iiberzeugt und hielt es fiir notwendig, weitgehendste MaB-
regeln zur Aufbringung der sich tdglich auf ungefihr eine Million
Dollar stellenden Kriegskosten zu treffen?). Da die Banken die
Unterbringung weiterer Anleihen ablehnen muBten, eine Kriegs-
steuer aber grofere Summen nicht schnell genug aufbringen konnte,
sah sich die Regierung gezwungen, zu dem allein itbrigbleibenden
Mittel, der Ausgabe staatlichen Papiergeldes, zu schreiten. Der
Kongref erlief daher am 25. Februar 1862 ein Gesetz, die Legal
Tender Bill, das die Ausgabe von 150 Millionen Dollar unein-
1oslichen Staatspapiergeldes, der sogenannten greenbacks, gestattete.
Am 11. Juni 1862 und am 3. Méirz 1863 wurden je weitere
150 Millionen Dollar dieses gesetzlichen Zahlungsmittels ausgegeben?).

Der Gesamthetrag an Zahlungsmitteln hatte sich in der Union
mit Ausnahme der Siidstaaten in den drei Jahren von 1862—1865
beinahe verdoppelt.

1862 334,7 Millionen Dollar

1865 714,7 " -
Jedenfalls iberstieg die Vermehrung der Umlaufsmittel den Be-
darf in solchem Mafe, daB alles Metallgeld aus dem Verkehr
verschwand, und die greenbacks sofort nach ihrer Ausgabe im

1) Die Kriegsausgaben der Regierung betrugen 1860 77 Millionen, 1861 85 Millionen,
1862 565 Millionen, wihrend des ganzen Krieges 1906 Millionen Dollar. Stedman, S. 139.
2) Obst, Notenbankwesen in den Vereinigten Staaten. Leipzig. 1903. S. I5.



Kurse sanken, d. h. ein Agio auf Gold entstand, Dieses Agio
war auch darauf zuriickzufithren, daf das Publikum an dem Fort-
bestand der Union und damit an der spiteren Einlosung der
Noten in Gold zweifelte, ein Zweifel, der mit dem wechselnden
Kriegsgliick schwand und wuchs und zu starken Schwankungen
des Goldkurses fiihrte, denen dann ein entsprechendes Auf und
Nieder der Waren- und Effektenpreise und ein sich langsamer
vollziehendes Steigen und Sinken der Lshne folgte.

Die Goldspekulation an der Stock Exchange?) setzte am
13. Januar 1863 mit einem Goldkurse von 103 ein, wurde aber
bald darauf an der offziellen Borse verboten. Als dann der Um-
satz in Gold und greenbacks so stieg, daB ein eigener Markt
dafiir notig war, wurde 1863 unter dem Namen »>New York Gold
Exchange« eine besondere Goldborse gegriindet, an der ungefihr
die Halfte der Mitglieder der Stock Exchange einen Sitz hatte.

Trat auch die Effektenspekulation wihrend des Krieges
gegen die Goldspekulation etwas zuriick, so war doch der Umsatz
in Wertpapieren immerhin so groB geworden, daB die bis dahin
an der Stock Exchange vorgeschriebene Provision von 1/,%/, auf
*/s"/o herabgesetzt wurde, und sich noch zwei Nebenbsrsen bildeten,
wo die an dieser nicht gehandelten Wertpapiere umgesetzt wurden.
Gleichzeitig schaffte man eine Einrichtung ab, die den Effekten-
handel sehr erschwert hatte. Wahrend bis dahin jeder Aktien-
kauf nur durch Umschreibung in den Biichern der Gesellschaft
vollzogen werden konnte, vereinbarte man nun, daf die Uber-
tragung des Aktienscheines hierfir geniigen sollte. Ein neues
Spekulationsgebiet erschlof sich den Borsenbesuchern durch die
in den sechziger Jahren zahlreich gegriindeten Gesellschaften zur
Ausbeutung von Kupfer-, Blei- und Goldminen, sowie Petroleum-
quellen. Damals entstand zuerst der Strafenmarkt (curb market),
der damals auch die an der Stock Exchange gehandelten Wert-
papiere umsetzte. Da diese an der Stock Exchange nur bei dem
Aufrufen der einzelnen Gebote seitens des Prisidenten um 10,
um 1 und um 3%/, Uhr zu kaufen bezw. zu verkaufen waren,
benutzten viele ihrer Mitglieder den StraBenmarkt, sobald sie
einen Auftrag sofort ausgefithrt haben wollten. Diesem Zweck
dienten auch noch andere Fondsmirkte, so die »Coal Hole« und

1) Der New York Stock and Exchange Board #nderte 1863 seinen Namen in
>The New York Stock Exchange« und zog im Dezember 1865 in ein fiir diesen Zweck
besonders errichtetes Gebdude, Broadstreet Nr. 10 u. 12, das erst 19oI abgerissen
wurde, um Platz fiir das jetzt bestehende Borsengebiude zu gewinnen.

v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbirse 2
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der »Open Board of Stock Brokerse, der aus zahlungsfihigen,
aber nicht zur Stock Exchange zugelassenen Spekulanten bestand
und 1869 in dieser aufging?).

Wie auch heute wurden dagegen damals keine Bergwerks-
papiere an der Stock Exchange gehandelt. Dies geschah vielmehr
in dem 1864 gegriindeten »Mining Board«, dem der grofite Teil
ihrer Mitglieder beitrat. Die Anteile der damals zahlreich ent-
standenen Petroleumgesellschaften wurden an dem ebenfalls 1864
gegriindeten »Petrolenm Board« umgesetzt. Beide Borsen ver-
einigten sich am 1. Januar 1866 unter dem Namen »Petroleum and
Mining Boardc.

Die wechselnden Nachrichten vom Kriegsschauplatz hatten
inzwischen eine so grofie Spekulationswut entfacht, daff sich 1862
und 1863 verschiedene Effektenmakler abends regelméfig in den
Hallen und im Lesezimmer des Fifth Avenue Hotels trafen und
dort Geschifte abschlossen. Daraus entwickelte sich dann eine
regelmiBig von 8!/, bis 10 Uhr abends stattfindende Effekten-
und Goldborse, fiir die im April 1865 ein eigenes Gebdude errichtet
wurde. Als dann der Markt kurze Zeit darauf durch das Fallis-
sement verschiedener grofer Borsenfirmen, die ihre Zahlungen in-
folge tibermiBiger Spekulationen einstellen mufiten, eine vortiber-
gehende vom 14.—17. August dauernde Depression erlitt, verboten
sowohl die Stock Exchange als auch der Open Board of Stock
Brokers ihren Mitgliedern am 23. August bei Strafe der Aus-
schliefung den Besuch der Abendboérse, die dann einging?).

Nachdem General Grant am g. April 1865 die Konfoderirten
und ihren Fihrer Lee gezwungen hatte, die Waffen zu strecken,
war der Sezessionskrieg beendet. Das Einsetzen einer neuen
Hausseperiode wurde indessen durch die am 14. April erfolgte
Ermordung Lincolns noch einige Wochen hinausgeschoben. Die
Umsitze aus dieser Zeit sind uns dadurch bekannt geworden, daB
alle Goldverkaufe mit 1/, °/,, alle Effektenverkiufe mit /5, %,
besteuert wurden. 1865 — die Vereinigten Staaten zéihlten damals
35 Millionen Einwohner — setzten die Effektenmakler in der
Union 6ooo Millionen Dollar an Gold und Effekten um. Den
groften Umsatz hatte die Firma Hallgarten & Herzfeldt mit 169
Millionen Dollar; ihr folgten Gentil & Phipps mit 161 Millionen

1) Stedman, S. 146ff. Die Mitgliederzahl der Stock Exchange stieg durch
diese Fusion 1869 auf 1060. Die Londoner Stock Exchange hatte damals 1356
Mitglieder,

3 Pratt, S. 18.
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und E. Morrison & Co. mit 135 Millionen Dollar. Fiir 1868 schitzt
Pratt den Gesamtumsatz an Effekten einschlieflich des Strafen-
marktes auf 20000 Millionen Dollar.

Die Kursschwankungen der hauptsichlich gehandelten Effekten
wihrend des Biirgerkrieges und nach demselben ergibt die folgende
Tabelle?l).

” 1861 | 1862| 1863 | 1864 | 1865 ‘ 1866

L N [(H., NG| B 3N SIS T N N.
Cleveland & Pittsburg 17 6|59 116|115 56{132 9ol 99 5I| 97 7§
Harlem 17 9|25 12{179 27[285 86| — —_— -
Hudson 49 3|79 35/180 82{164 107|117 88l137 98
Pittsburg, Fort Wayne & Chicago [— —|— —| 96 56/153 83|ro7 77{rrz 88
Philadelphia & Reading 48 29(79 35(128 77/165 11I{r19g 8I({II8 g6
Michigan Southern 20 10/47 119|113 46{119 57| 84 s5oj10oI 64
Erie 40 17|65 31122 66[126 82| 98 44| 97 57

Die englische Krisis von 1866, die durch den am 1o0. Mai
erfolgten Bankerott des groBen Bankhauses Overend, Gurney & Co.
ausbrach, beeinflufte die New Yorker Bérse insofern, als der Dis-
kontsatz der Bank von England nach Suspension der Bankakte
vom 10. Mai bis zum 18. August 10°/, betrug, so daB} ziemlich
viel europiisches Kapital dem New Yorker Geldmarkt entzogen
und eine grofe Menge amerikanischer Effekten — es waren da-
mals fiir 6oo Millionen Dollar in Europa untergebracht — ver-
kauft wurde?).

Wie schon oben erwihnt ist, begann die Goldspekulation am
13. Januar 1863 mit einem Kurs fiir Gold von 103, der unter dem
EinfluB der jeweiligen Kriegslage oder der politischen Ereignisse
stark hin und her schwankte. Nachdem er am 31. Januar auf 159
gestiegen war, hielt er sich mit verschiedenen Schwankungen auf
dieser Hohe, bis er am g. Marz 1864 auf 1663/, am 16. April
auf 1733/, stieg, trotzdem der Schatzsekretir Chase dem Markt
kurz vorher fiir g Millionen Dollar Gold zugefithrt hatte. Die
Regierung versuchte daher, ihn durch gesetzliche MaBnahmen
niederzuhalten, und erlie am 17. Juni 1864 das sogenannte » Anti-
Gold-Law«, das bei einer Geldstrafe von 1ooo—10000 Dollar bezw.
Gefingnis von drei Monaten bis zu einem Jahre alle Goldverkiufe
verbot, bei denen das Metall nicht an demselben Tage geliefert

1) Stedman, S. 183. Die beiden unter jeder Jahreszahl stehenden Kurse be-
deuten den hochsten und den niedrigsten Stand im Jahre.
2) Noyes, Forty Years of American Finance. New York 1909. 8. 15, im

folgenden Noyes zitiert.
9%



—_— 20 —

wurde. Fir Goldkiufe aus dem Ausland wurde eine zehntigige
Frist festgesetzt. An dem Tage, da diese Bestimmungen Gesetz
wurden, stieg Gold auf 198, am nichsten Tage auf 208, am {iber-
nichsten Tage auf 230. Ende Juni war der Kurs 250, am 1. Juli
285. Spekulanten hatten einen corner gemacht, so daBi dem Kon-
greB am 2. Juli nichts anderes tbrig blieb, als das Gesetz vom
17. Juni aufzuheben. Der Goldkurs sank auf 225, stieg aber schon
am 11. Juli wieder auf 285, den hochsten je erreichten Stand
an der Goldborse. Am 3o. September notierte Gold nur noch 191,
am g. November dagegen wieder 260. Zur Erleichterung des
Goldhandels wurden im Dezember 1864 von der Bank von New
York, im November des darauf folgenden Jahres vom Schatzamt
in Washington gegen Deponierung von Gold Certifikate ausge-
geben, in denen dann eifrig spekuliert wurde. Mit dem wachsen-
den Kriegsgliick der Union sank auch der Goldkurs, der bei Be-
endigung des Krieges am g. April 1865 nur noch 435!/, betrug,
dann aber infolge der Ermordung Lincolns am 14. April wieder
stieg. Am 15. April schwankte er zwischen 153 und 160, am
17. April zwischen 148 und 153. Er pendelte dann mehrere Jahre
um 130, bis der von Gould inszenierte Goldcorner diesen Preis
an dem beriichtigten »Black Friday« (24. September 1869) auf
165 trieb.

Da in gewohnlichen Zeiten nicht mehr wie 20—235 Millionen
Dollar Gold in New York vorhanden war, hielt Gould eine Auf-
schwianzung der Baissiers unter der Voraussetzung fiir erfolgreich,
daB kein Gold aus den Tresors des Schatzamtes auf den Markt
kam?). Zu diesem Zweck suggerierte er dem damaligen Prisidenten
Grant, daB eine Aufrechterhaltung des Goldkurses im Interesse
der Farmer liege, die fir alles exportierte Getreide nach dem in
TLondon festgestellten Weltmarktpreis in Gold bezahlt wiirden.
Grant wies daher am 2. September 1869 den Schatzsekretar
brieflich an, keine Goldverkdufe mehr vorzunehmen. Als Gould
von diesem Briefe durch einen von ihm bestochenen Schwager
Grants Kenntnis erhielt, bildete er sofort eine Vereinigung von
Geschifts- und politischen Freunden und begann mit diesen, am
17. September in der Stille Gold aufzukaufen. Wahrend sich der
Kurs bis zum 22. September nicht erheblich inderte, erdffnete
Gold an diesem Tage mit 137!/, und schlof mit 141'/s Am

Yy Henry Adams, The New York Gold Conspiracy in: Charles F. Adams jr.
and Henry Adams: »Chapters of Erie and Other Essays». New York 1886. S. 116ff.
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23. September war der Anfangskurs 1415, der SchluBkurs
143%5. Am Freitag den 24. September schwankte der Kurs
wihrend seines hochsten Standes zwischen 160 und 165. Die
Goldclique hatte 100 Millionen Dollar gekauft, wihrend an Gold
und Goldcertifikaten auBerhalb des Schatzamtes nur 1 5 Millionen
Dollar vorhanden waren. Der Kurs wire noch weiter gestiegen,
wenn nicht das Schatzamt, das man telegraphisch von dem corner
unterrichtet hatte, durch den Verkauf von 4 Millionen Dollar Gold
eingegriffen hitte. Gold sank rasch bis auf 144 und notierte am
Schluff der Borse nur noch 135. Gould, der auch seine mit-
spielenden Freunde hinters Licht gefithrt und durch Strohminner
grofie Mengen Gold zu 160 verkauft hatte, ruinierte in wenigen
Stunden zahlreiche Spekulanten und Kaufleute, die Gold wegen
der fortschreitenden wirtschaftlichen und politischen Verhaltnisse
der Union gefixt hatten, und legte an diesem Tage den Grund-
stock zu dem groBen Vermogen, das bei seinem Tode 1892 auf
100 Millionen Dollar geschiitzt wurde.

Da zahlreiche Spekulanten an diesem Tage ihre Papiere
um jeden Preis verkaufen mufiten, um sich in Gold einzudecken,
wies auch die Effektenborse grofe Kursstiirze auf?).

1869
20. September 24. September
New York Central 201 183
Hudson 180 164
Erie 39 35
Reading 05 94
Pacific Mail 76 73
Lake Shore 97 92
North Western 75 72
Rock Island 110 107

In den nichsten neun Jahren sank Gold immer mehr auf
pari herab. Am 14. Januar 1875 erschien die sogenannte Re-
sumption Bill und ordnete an, daB sidmtliche von der Regierung
ausgegebenen Banknoten vom 1. Januar 1879 zu pari in Gold ein-
gelost werden sollten. Am 14. Oktober 1878 notierte Gold 101/, am
17. Dezember 1oo. Damit war der Goldspekulation einh Ende be-
reitet?). Die Schwankungen des Goldkurses in New York wihrend
der einzelnen Jahre ergibt folgende Tabelle?):

1) Stedman, S. 230.

%) Hasenkamp, Die Geldverfassung und das Notenbankwesen der Vereinigten
Staaten. Jena 1907. S. 37.

HiWiirth, S. 541
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Niedrigster Kurs Hochstkurs

1864 151 285
1865 144 234
1866 125 167
1867 132 146
1868 132 150
1869 119 165
1870 110 124
1871 108 115
1872 108 116
1873 100 119

Rein borsentechnisch betrachtet ist vielleicht das Jahrzehnt
1860—1870 das interessanteste in der Geschichte der New Yorker
Stock Exchange. AuBer den wechselnden Nachrichten vom Kriegs-
schauplatz in den Jahren 1861—1865 und den mit dem Beginn
des Jahres 1863 einsetzenden Kursschwankungen in Gold und
greenbacks beeinfluften auch die Kampfe der Grofispekulanten
um die Kontrolle der verschiedenen Bahnen, die Gestaltung der
Effektenkurse und gaben dem spekulierenden Publikum Gelegen-
heit, groBe Preisschwankungen durch Spekulationen a la hausse
oder 2 la baisse gewinnbringend fiir sich auszunutzen. Besonders
bekannt sind die corner, die Cornelius Vanderbilt in den
Jahren 1863 und 1864 in Szene setzte, um sich in den Besitz der
New York and Harlem, sowie der Hudson River Eisenbahn zu
setzen!). Die groflen Kursschwankungen, denen die Aktien der
erstgenannten Bahn unterworfen waren, ergibt die folgende
Tabelle?):

1863. 1863. ) 1864. 1864.
18. Mai 116 27. Juni- 98 18. Marz 149  20. April 205
1. Juni 109  29. Juni 04 22. Médrz 136  23. April 220

g. Juni g7 4. August 135 26. Marz 101 9. Mai 235
10. Juni 83 7. August 141 28. Marz 152 11. Mai 261
17. Juni 77 14. August 149 31. Mérz 122 14. Mai 275
18. Juni 69 15. August 163 2. April 137 17. Mai 280
19. Juni 79 17. August 174 g. April 175 1. Juni 283
25.Juni 72  24. August 179 18. April 183 15 Juli 285
26. Juni g4 Im Dezember 87

1) Die Aktien der Hudson River Railroad stiegen in der Zeit vom 20. Juni bis
zum g. Juli 1864 von 123 auf 180.

2?) Stedman, S. 173 ff.

Clews, Fifty Years of Wallstreet. New York 19o8. S. 107 ff.



Nachdem Vanderbilt die Aktienmajoritit der genannten Eisen-
bahngesellschaften, sowie der New York Central Railroad erlangt
hatte, beschloff er im Februar 1868, auch die Kontrolle der Erie-
bahn zu erwerben, um so die Frachtratenkonkurrenz fiir die ihm
schon gehorenden Eisenbahngesellschaften auszuschalten. Er stief
indes auf zwei hartnickige, mit allen Mitteln arbeitende Gegner,
James Fisk jr. und Jay Gould, und muBte daher seine Absicht
schon im April 1868 aufgeben. Gould wirtschaftete dann die
Bahn so herunter, daf er im Mirz 1872 von den Aktioniren ab-
gesetzt wurde und ihnen im Dezember desselben Jahres, um einen
ProzeB zu vermeiden, 9 Millionen Dollar zahite.

Die grofien Kursschwankungen der Erieaktie in den Jahren
1866—1872 ergibt folgende Tabelle:

1866. 1868. 187 2.
Januar g7 7. Mirz 77 g. Méarz 36
April 79 13. November 35 14. Mérz 40
29. Mai 357 14. November 52 18. Mirz 48
11. Juli 76 15. November 61 27. Miérz 67
18, Juli 64 19. November 44 20. Dezember 60

Im Taufe des Jahres 1870 hatte sich die Bérse von den
Nachwehen des »Black Friday« erholt und war in eine Hausse-
periode eingetreten. Schon nach dem Kriege hatte England wieder
angefangen, amerikanische Eisenbahnpapiere zu kaufen. Die
Effektentransaktionen zwischen den Boérsen in New York und
London wurden indessen erst zahlreicher, als die Fertiglegung des
ersten transatlantischen Kabels am 27. Juli 1866 ein lebhaftes
Arbitragegeschift zwischen ihnen ermoglichte. Eine leichte De-
pression erlitt die Borsenkonjunktur erstim Oktober 187 2, als der grofie
Brand in Chicago vom 7.—g. Oktober Werte von ungefahr 1 50 Millionen
Dollar vernichtete, so daf die beteiligten Versicherungsgesellschaften
und diejenigen Eisenbahngesellschaften, die ihre Materialiendepots
in Chicago hatten, grofe Verluste erlitten?). Die fiinfzehn haupt-
sichlich gehandelten Effekten erfuhren an den drei erwihnten
Tagen des Oktobers eine Kurseinbufe von durchschnittlich 9%
Drei Nationalbanken und sechs Privatfirmen machten Bankrott.
Auch das Feuer, das am 11. November 1872 in Boston einen
grofien Teil des Geschiftsviertels zerstorte und 8o Millionen Dollar
Schaden verursachte, fithrte einen starken Kurssturz herbei, so
da zwolf Borsenfirmen ihre Zahlungen einstellen muBten. Kurz

1) Stedman, S. 247 und 255,



darauf inscenierte Gould einen corner in Chicago & North
Western-Eisenbahnaktien und brachte sich in den Besitz dieser
Bahn. Die dadurch herbeigefithrten heftigen Schwankungen im
Kurse dieser Aktien zeigt folgende Tabelle:
T 8iio;

23. Oktober 74

26. Oktober 83

30. Oktober 78

19. November 83

20. November g4

21. November 98

22, November 200

23. November 230

27. November go

Dritter Abschnitt.

Die Stodk Exchange wahrend der Krisis 1873.

Der nach dem Sezessionskrieg einsetzende wirtschaftliche
Aufschwung hatte eine enorme Steigerung der Eisenbahnmeilen-
zahl herbeigefithrt. Auf weite Strecken waren Schienenwege die
einzige Verbindung; durch sie allein konnten die grofien Stddte
in Verbindung miteinander treten, der Westen der Kultur er-
schlossen werden. Wihrend das Eisenbahnnetz 1865 35085 Meilen
umfafte, stieg es 1873 auf 70651 Meilen, so daB in den Vereinigten
Staaten auf jeden Einwohner eine siebenmal grofiere Meilenzahl
als in Europa fiell). Henry V. Poor berechnet in seinem »Manual
of the Railroads of the United States« 1874—1875, dafl die in den
fiinf Jahren 1869 bis einschlieflich 1873 im Eisenbahnbau ange-
legten Kapitalien 1757 Millionen Dollar betrugen. Das 1873
70000 Meilen umfassende Eisenbahnnetz reprisentierte ein Kapital
von 3785 Millionen Dollar?).

Da eine groBe Zahl arbeitsfihiger Minner ihr Leben im
Sezessionskriege gelassen hatte, und ungeheure Werte in ihm
vernichtet worden waren — die durch den Krieg verursachten
Verluste werden auf 5500 Millionen Dollar geschitzt — konnte

1) Die Einwohnerzahl der Vereinigten Staaten war von 31 Millionen im Jahre
1860 auf 41 Millionen im Jahre 1873 gestiegen.

%) Hyndman schitzt die in den Jahren 1867—1873 in der Union fiir Eisen-

bahnen gemachten Aufwendungen auf 2000 Millionen Dollar.
Hyndman, Commercial Crises of the Nineteenth Century. London 1892. S. 107.



die Erweiterung des Eisenbahnnetzes und die Besiedelung der an
den neuen Eisenbahnlinien gelegenen Landstrecken nur mit Hilfe
europiischer Kapitalien und Einwanderer vor sich gehen. Schon
1870 betrug die Totalsumme der in Europa untergebrachten
amerikanischen Effekten 1ooo Millionen Dollar. Allein im Jahre
1872 wurden nach dem Moniteur des intéréts matériels fiir 126
Millionen Dollar Aktien und Obligationen von nordamerikanischen
Eisenbahngesellschaften bezw. industriellen Unternehmungen an
europidischen Borsen eingefiihrt. Man kann daher annehmen, daf
die Halfte der fir die amerikanischen Eisenbahnen benotigten
Kapitalien, d. h. ungefihr 1000 Millionen Dollar, von europiischen
Kapitalisten, besonders solchen in England, Holland und
Deutschland aufgebracht wurde!). Besonders das letztere wurde
im Anfang der siebziger Jahre von zahlreichen Agenten durch-
zogen, die amerikanische Eisenbahnobligationen unterzubringen
suchten und gleichzeitig zur Auswanderung in die Union auf-
forderten?).

Ungefihr goo—1000 Millionen Dollar waren jedoch in den
Vereinigten Staaten selbst aufzubringen, und diese Kapital-
beschaffung stieB auf Schwierigkeiten, als die Ertragnisse der
neugegriindeten Eisenbahngesellschaften weit hinter den Er-
wartungen zuriickbliecben. Nur um den Betrieb aufrecht zu er-
halten, wurden immer neue Bankkredite in Anspruch genommen,
so daB schon im Sommer 1872 eine bedenkliche Versteifung des
Geldmarktes eintrat. Vom April bis 12. August 1872 stiegen die
von den 60 der Clearinghouse-Vereinigung angehdrenden New
Yorker Banken gewdahrten Darlehn von 273 auf 299 Millionen
Dollar, und wenn auch dieser Betrag bis zum 22. September auf
280,5 Millionen Dollar fiel, blieb doch der Geldstand bis zum Mai
1873 so wenig flissig, daf es wihrend dieser Zeit unmoglich war,
Eisenbahnobligationen unterzubringen, trotzdem zahlreiche Gesell-
schaften, denen Bankkredite nicht mehr gewihrt wurden, auf
ihren Erlos zur Fortsetzung ihrer Arbeiten und Zahlung der

1) Lescure, S. 125.
Wirth, S. 496.

%) Die Einwanderung in die Vereinigten Staaten betrug insgesamt:
1871 347000
1872 405000
1873 423000
Infolge der Krisis von 1873 sank diese Zahl 1874 auf 373000, 1875 auf 191 000.
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Obligationenzinsen angewiesen waren'). Auch die europiischen
Effektenmirkte waren mit amerikanischen Wertpapieren iiberfiillt
und konnten weitere Emissionen trotz vorteilhaftester Bedingungen
nicht mehr aufnehmen. Die Folge war, daf verschiedene kleinere
Eisenbahngesellschaften die Zahlung der Obligationenzinsen ein-
stellen muBten. Das erweckte neues MiBtrauen. Die Bankhiuser,
die die grofen Eisenbahngesellschaften finanzierten, sahen daher
keinen anderen Ausweg, als sich die fir den Betrieb bezw.
Weiterbau notigen Mittel durch Finanzwechsel und call loans
gegen Verpfindung von Eisenbahneffekten zu verschaffen, und
entzogen so dem Geldmarkt eine Menge fliissiger Mittel.

Wihrend die Nationalbanken in der Kreditgewdhrung ziem-
lich vorsichtig waren — die von ihnen gewdahrten Darlehn stiegen
in den Jahren 1869—1873 nur um 25%, — verlichen die tbrigen
Banken und Bankiers einen grofien Teil ihrer Mittel als call loans
(tiglich kiindbare Darlehn gegen Effektenverpfindung), da sie
diese Anlage fir den TFall einer stirkeren Zuriickziehung der
ihnen gewidhrten Depositen fiir leicht realisierbar hielten, und
ihnen dafiir hohe Zinsen von den New Yorker Borsenspekulanten
bezw. den Eisenbahngesellschaften und ihren Geldgebern gewihrt
wurden. Betrug doch der ZinsfuB fir call loans im September
1872 wie auch im Mairz 1873 ungefidhr 180, Auch die Banken
auferhalb New Yorks sandten einen groBen Teil ihrer Kapitalien
als call loans nach New York, statt sie dem Handel in den
Einzelstaaten zur Verfugung zu stellen, und begtinstigten dadurch
die Borsenspekulation, die zum Halten der ubermiBig hohen
Kurse immer neue Mittel brauchte.

Schon im Frithjahr 1873 glaubte man, daB sich neue Kapi-
talien nicht mehr beschaffen lassen wiirden, und die Krisis unver-
meidlich wire. Indessen besserte sich Ende Juni die allgemeine
Wirtschaftslage. Der Uberschuf der Einfuhr tber die Ausfuhr
war wesentlich geringer als im Juni 1873, die Goldexporte hatten
nachgelassen, und es gelang einigen Eisenbahngesellschaften, sich
neues Kapital durch den Verkauf ihrer bonds an europiischen
Borsen zu verschaffen. Auch die Wiener Borsenkrisis vom
g. Mai 1873, die den plotzlichen Verkauf von 1oo Millionen Dollar
amerikanischer Effekten in Wien und Berlin herbeifithrte, beein-
fluBte die New Yorker Borse nur wenig. Noch im Juli und August

1) Sprague, History of Crises under the National Banking System. Washing-
ton 1910. S. 22, 25, weiterhin nur »Sprague« zitiert.



erschien ein Weiterbestehen der Konjunktur nicht unmoglich, be-
sonders da die Ernte reichlich ausgefallen war.

Indessen machten sich schon Anfang September die ersten
Anzeichen der Krisis bemerkbar. Am 8. September stellte die
New York Security and Warehouse Company, die zahlreichen
Eisenbahngesellschaften in Kansas, Missouri und Texas Geld ge-
liehen hatte, ihre Zahlungen ein. Am 13. September folgte ihr
die Borsenfirma Kenyon, Cox & Co., die als Geldgeberin der
Canada Southern Eisenbahn einen am 15. September félligen, von
der Bahn ausgestellten grofleren Wechsel akzeptiert und vergeb-
lich versucht hatte, die zur Einlosung notigen Mittel von eng-
lischen Kapitalisten zu erhalten. Ahnlich verhielt es sich mit der
weit groBeren und einflufreicheren Firma Jay Cooke & Co., die
an zahlreichen Eisenbahngriindungen beteiligt war und sich in-
folge eines runs ihrer Depositengliubiger am 18. September in-
solvent erkliren mufBte, da sie bei der Emission der Aktien und
Obligationen der Northern Pacific Bahn, die ihre Zinszahlungen
am Ende des Jahres 1873 einstellte, mit einem groBen Betrage
sitzen gebliecben war und daher die der Bahn gewdéhrten

Vorschiisse in Hohe wvon 35 Millionen Dollar nicht realisieren
konnte.

Der Sturz der Firma Jay Cooke & Co., deren Hauptinhaber
gleichen Namens das System der Nationalbanken angeregt hatte,
und die als vollig sicher galt, weil die Regierung sie hiufig zu
Finanzgeschiften heranzog, rief eine beispiellose Panik auf dem
Geldmarkt und an der Borse hervor. Gold stieg auf 119'/,, das
Disagio auf greenbacks schwankte zwischen '/, und 3%, Der
Bestand der New Yorker Nationalbanken an gesetzmiBigem Geld,
der ‘mindestens 25°), der Depositen und des Notenumlaufs auf-
weisen muBlte, fiel auf 23,55%,Y). Grofie Summen call loans wurden
zuriickgezogen und verursachten den Sturz zahlreicher Borsen-
firmen und Spekulanten, darunter der grofien Fisk & Hatch, der
1/, Millionen Dollar call loans plotzlich entzogen worden waren.
Am 18. September wurden drei Firmen, am 19. finfundzwanzig,
am 20. eine Bank, zwei Trustgesellschaften und dreiunddreifiig
Brokerfirmen insolvent?). Dreiundachtzig neugegriindete Eisen-

1) Sprague S. 10.

2) Tm Laufe des Jahres 1873 wurden 79 Mitglieder der Stock Exchange insolvent,
davon 47 nach dem 17. September.
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bahngesellschaften mit einem Gesamtkapital von 250 Millionen
Dollar stellten die Zahlung ihrer Obligationen ein?).

Das Bekanntwerden all dieser Zahlungseinstellungen fiithrte
am 20. September eine so starke Kursderoute herbei, dafi der
Verwaltungsrat und der Prisident der Borse diese um 12 Uhr
bis auf weiteres schlossen, eine MaBregel, die noch nie getroffen
war und auch spiter nicht wiederholt wurde. Sie wurde in
einer Erklirung vom 24. September mit den folgenden Worten
begriindet?):

»Die Wiederaufnahme des Effektenhandels an der Stock
Exchange wird durch die Art und Weise gehemmt, in
welcher Effektentransaktionen zum Abschluff gelangen®). So
lange die Banken, auf welche die zu diesem Abschluff er-
forderlichen Checks gezogen werden, mifitrauisch gegen
einander sind, wird die Panik weiterbestehen, da jeder den
Erlos fiir verkaufte Effekten in Banknoten, statt in akzep-
tierten Checks haben will TUnter diesen Umstinden wiirde
die Wiedereroffnung der Stock Exchange die Banken nur
einem run nach gesetzlichen Zahlungsmitteln aussetzen, so
daf es am zweckmiBigsten erscheint, wenn diejenigen Banken,
die in Abrechnung mit einander treten wollen, in Hohe
ihrer vereinigten Kapitalien die Bezahlung derjenigen Checks
gewihrleisten wiirden, welche von den zum Clearinghouse
zugelassenen Banken akzeptiert sind. Die Umstinde er-
fordern gebieterisch, die schwachen Mitglieder der Clearing-
house-Vereinigung zu opfern, statt alle New Yorker Banken
in die unangenehme Lage zu bringen, ihre Zahlungen ein-
zustellen.«

Erst am 3o0. September wurde die Stock Exchange wieder
erdffnet. Da die Banken sich weigerten, iiberzogene Checks der
Effektenmakler anzunehmen, bewegte sich das Geschaft in engen
Grenzen. FErst als der Geldmarkt leichter wurde, rdumten die
Banken den Maklern wieder Kredite ein.

Inzwischen hatte die New Yorker Bankwelt den Beistand

1) Die Summe der Eisenbahnpriorititen, deren Zinszahlung eingestellt war, belief
sich am 1, Januar 1876 auf 789 Millionen Dollar, ‘W ells, Recent Economic Changes. S. 6.

?) Sprague, S. 39.

3) Da das Effekten-Clearinghouse der Stock Exchange erst 1892 in Titigkeit trat,
erfolgte die Bezahlung aller fiir Spekulationszwecke gekauften Effekten durch Checks,
die von denjenigen Banken akzeptiert wurden, die den betreffenden Spekulanten Kredite
eingeriumt hatten. Ihr Konto wurde natiirlich regelmiiBig und oft in betrichtlicher
Hohe iiberzogen.



des Prisidenten Grant erbeten, der indessen ihrem Wunsch, die-
jenigen 44 Millionen Dollar, die von den goo Millionen Dollar
wahrend des Sezessionskrieges ausgegebenen greenbacks aus dem
Verkehr zuriickgezogen waren, nunmehr wieder in den Verkehr
gelangen zu lassen, nicht nachkam, da er dies ohne Einwilligung
des Kongresses fiir ungesetzlich hielt. Die Banken der Clearing-
house-Vereinigung beschlossen daher die Ausgabe von sieben-
prozentigen Clearinghouse loan certificates. Im Gegensatz zu
der gleichen, in fritheren Jahren beschlossenen MafBregel wurden
aber nicht nur Staats- und Kommunalanleihen, sondern auch
andere Wertpapiere, sofern sie das Clearinghouse-Komitee fiir
erstklassig hielt, als Pfand genommen, die erstgenannten in Hohe
von 100%, die letztgenannten in Hohe von 759, AuBerdem
vereinbarten die Banken der Vereinigung, alle ihre gesetzlichen
Zahlungsmittel zu einem gemeinsamen Fond (money pool) zu-
sammenzuwerfen, an dem jede Bank denjenigen Anteil haben
sollte, den sie nach dem Ermessen des erwidhnten Komitees zur
Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebes brauchte. Die Bar-
zahlungen sollten nur fiur geringe Summen aufrechterhalten,
grofere Summen mit akzeptierten Checks gezahlt werden?),

Die Kursschwankungen, welche infolge der Panik eintraten,
zeigt die folgende Zusammenstellung?).

1873

=) 43 a 2 = = N

del @ | B | RS
New York Central 105 104 99 96 93 91 78 96
Harlem 131 129 127 125 106 103 102 122
Erie 59 59 55 54 54 | 53 36 45
Lake Shore 95 91 90 87 86 83 61 77
Wabash 72 65 56 51 45— 34 54
North Western 68 61 52 50 46 40 34 57
North Western pref'd. 83 78 76 73 70 70 53 71
Rock Island 111 107 101 99 91 88 84 99
St. Paul 53 47 43 40 | 35 33 32 42
St, Panl pref'd. 76 69 67 66 58 58 44 64
Ohio & Mississippi 40 38 36 33 30 27 22 3I
Union Pacific 28 26 24 22 20 18 15 32
‘Western Union 92 90 88 80 73 59 45 74
Pacific Mail 115 112 111 112 112 112 166 IXT

1) Prager, Die Wihrungsfrage in den Vereinigten Staaten. Stuttgart 1897.
S. 146, im folgenden Prager zitiert.

?) Stedman, S. 272



Die ziemlich rasche Erholung der Borse beruhte vor allem
darauf, daB Banken und Rankiers in England, trotzdem dieses selbst
von einer Wirtschaftskrisis betroffen war, ihre Guthaben in New
York belieBen, und die Bank von England vom 25. September bis
zum 31. Oktober fir 15 Millionen Dollar Gold in die Union sandte?).
Hierdurch gelang es den Banken, Ende Oktober die Barzahlungen
und damit ihre regelmifige Geschiftstitigkeit wieder aufzunehmen.
Dazu kam, dal Vanderbilt, Gould und andere Grofkapitalisten
die niederen Kurse benutzten, um sich die Kontrolle verschiedener
Eisenbahnlinien zu verschaffen. So kam die Lake Shore Bahn
in den Besitz Vanderbilts, die Union Pacific Linie in den Goulds.
Trotzdem blieb der Durchschnittskurs der Aktien in den nichsten
Jahren andauernd niedrig. Die.Krisis des Geldmarktes und der
Bérse hatte inzwischen eine allgemeine Depression des Wirtschafts-
lebens herbeigefithrt. In den ostlichen Staaten wurde die Hailfte,
an manchen Orten sogar zwei Drittel der Arbeiter aus den Fa-
briken und industriellen Werken entlassen. Allein in New York
gab es iiber 40000 Arbeitslose. 11000 Bankrotte waren in den
Jahren 1873 und 1874 zu verzeichnen?).

Die Stock Exchange blieb bis zum Jahre 1877 in dem gleichen
Zustande der Lustlosigkeit, in dem infolge der Weltkrisis die
groBen Fondsborsen in London, Paris und Berlin verharrten. Ver-
gleichsweise seien die Kurse der fithrenden Papiere der letztge-
nannten Borse angefiihrt:

29. Marz SchluBkurs Niedrigster Kurs

1873 1876 1877
Diskontogesellschaft 306 107 90
Schaaffhausenscher
Bankverein 174 53 45
Arenberg-Bergwerk 302 130 92
Gelsenkirchen 175 105 81
Harpener 499 81 58
Bochumer Gufistahl 243 33 19
Dortmunder Union 184 5 I

Der Durchschnittskurs des in PreuBen emittierten Aktien-
kapitals sank von 116,64 Anfang 1873 auf 73,48 Ende 18759

1) Sprague, S. 59.
3) Wirth, S. s40ff. Lescure, S. 237. Juglar, S. 476.
%) Zeitschrift des PreuBischen Statistischen Bureaus 1875. S. 3.



Vierter Abschnitt.

Die Stodk Exchange 1879—1890.

Erst 1877 schienen die Nachwehen der Krisis iiberwunden
zu sein. Das Wirtschaftsleben begann sich langsam zu heben.
Wihrend die Industrie darniederlag, waren zahlreiche in ihr be-
schiftigte Arbeitskrifte zur Landwirtschaft tibergegangen und
hatten groBe Landstrecken des Westens urbar gemacht. In dem
Jahrzehnt 1870—1880 vermehrte sich die mit Getreide bepflanzte
Fliche der Union um 13,3 Millionen Hektar, d. h. fast soviel wie
der gesamte in Deutschland mit Getreide bebaute Grund und
Boden betragt?). Die Ernteergebnisse der Jahre 1878, 1879, 1880
und 1882 waren besonders gute und trafen mit ungiinstigen in
Europa zusammen, so daf der Getreideexport der Union unge-
heuer stieg, und groBe, die Konjunktur belebende Quantitiaten Gold
ins Land kamen.

Inzwischen hatten sich die vor der Krisis von 1873 auf un-
gesunder Basis gegrundeten Eisenbahngesellschaften konsolidiert
und brachten reichliche Ertragnisse. Mit der Zunahme des Ge-
treidehandels vermehrte sich naturgemil die Meilenzahl der Eisen-
bahnen und das in ihnen investierte Kapital?).

Meilenzahl Kapital in Mill. Dollar

1873 70051 3785
1880 92147 5402
1884 125152 7676

Im Dezember 1878 schlossen die Vertreter der Pennsylvania-,
der Baltimore & Ohio-, der Erie- und der New York Central-Bahn
auf Anregung Vanderbilts die erste Frachtratenkonvention, die
vom 1. Januar 1879 ab auf fiinf Jahre lief. Da damit ein lang-
jahriger Frachtratenkrieg sein Ende fand, erdffnete die Borse das
Jahr 1879 in fester Haltung. Diese Festigkeit hielt das ganze
Jahr hindurch an und erreichte ihren Hohepunkt im November,
WO 682000 shares an einem Tage umgesetzt wurden. Es begannen
damals die verschiedenen, von GroBkapitalisten und GroBspeku-
lanten wie Vanderbilt, Gould, Russel Sage, Henry Villard
und Woerrishoffer, zwei Deutschen, Huntington, Field und
J. P. Morgan, der damals zuerst als geschickter Organisator be-
kannt wurde, gefiihrten Kampfe um die Aktienmajoritit der grofen

1) Prager, S. 150.
%) Conant, History of Modern Banks of Issue. New York 1909, S. 661.



Eisenbahngesellschaften, die den Kern der gewaltigen, heute den
Verkehr der Union beherrschenden Eisenbahngruppen bilden.

1880 war die allgemeine Wirtschaftslage schon so giinstig,
daf die Regierung den Zinsfufi ihrer sechsprozentigen Anleihen
auf 3'/,%, herabsetzen konnte. Die Emission von Eisenbahnaktien
und Obligationen wihrend dieses Jahres belief sich auf 524 Millionen
Dollar?). Die andauernde Haussestimmung der Borse wurde durch
das am 2. Juli 1881 auf den Prisidenten Garfield veriibte Attentat
nur kurze Zeit unterbrochen, und eine Abschwichung trat erst im
Herbst infolge der schlechten Ernteergebnisse ein.

Die Kurse der hauptsidchlichen Papiere wihrend der zweiten
Halfte des Jahres 1881 sind aus der folgenden Tabelle ersichtlich?):

1881.
. Juli 23.Juli 19.Sept. 24.Dez.

Canada Southern 68 64 67 58
Central Pacific 100 93 92 93
Chicago Burlington 164 157 161 135
North Western comm. 106 122 126 125
St. Paul 127 110 119 104
Delaware, Lackawanna

& Western 125 119 126 128
Lake Shore 124 121 126 116
Erie 62 54 53 35
Manhattan 26 17 - 54
New York Central 146 142 142 132
Reading 60 56 64 66
Union Pacific 131 126 122 115
‘Western Union g1 87 88 78
Northern Pacific 45 39 39 35

Eine weitere Folge der schlechten Ernte des Jahres 1881
waren verminderte Frachteinnahmen der Eisenbahngesellschaften,
die infolgedessen ihre Dividenden reduzieren mufBiten, so daB sich
der allgemeine Kursstand der Eisenbahnwerte erheblich senkte.
Dazu kam, daf die grofen Banken in London, Paris und Wien
infolge der Zahlungseinstellung der Union Générale in Paris am
30. Januar 1882 grofe Abgaben in amerikanischen Effekten vor-
nahmen, und dem New Yorker Geldmarkt grofe Goldmengen
hierdurch entzogen wurden. Das Jahr 1883 brachte wiederum
schlechte Ernteresultate. Die Nachfrage fiir Eisen- und Textil-

1) Poors Manual of Railroads 1880,
%) Stedman, S. 296.



waren lief nach, der Schienenpreis, der Anfang 1880 71 Dollar
betragen hatte, sank auf 35 Dollar Ende 1883. Auch an der
Stock Exchange brockelten die Kurse langsam ab. Der Stand
der am meisten gehandelten FEisenbahnaktien fiel wahrend des
Jahres 1883 um durchschnittlich 10—20%/pY).

Ende 1883 begann sich der Geldmarkt zu versteifen. Die
von den New Yorker Banken der Clearinghouse-Vereinigung ge-
withrten Kredite stiegen von 328 Millionen Dollar am 1. Juli 1883 auf
357 Millionen Dollar am 15. Méarz 18842%). Inzwischen war die Gold-
wihrung der Union infolge der Bland-Allison Bill vom 15. Fe-
bruar 1878 in wachsendem Mafe hinkend geworden, so daB die
europdischen Kapitalisten sich mehr und mehr ihres Besitzes an
amerikanischen Effekten entledigten?®). Dies geschah im Mirz und
April 1884 in solchem Umfange, daB der nach Europa flieBende
Betrag an Gold allein in diesen beiden Monaten 30 Millionen
Dollar betrug. Die Folge war eine weitere Kursabschwichung,
die den Sturz verschiedener 4 la hausse engagierter Spekulanten
herbeifiihrte, darunter der Firma Grant & Ward, an der ein Sohn
des Exprisidenten Grant als Teilhaber, dieser und seine tbrige
Familie kommanditistisch beteiligt waren.

Die am 6. Mai 1884 bekannt gewordene Insolvenz dieser
Firma gab den AnstoB zur Zahlungseinstellung der schon 35 Jahre
bestehenden Marine National Bank mit beinahe 17 Millionen
Dollar Passiva, denen kaum nennenswerte Aktiva gegentiber-
standen. Am 13. Mai stellte sich heraus, daB der Prisident der
Second National Bank Wertpapiere im Betrage von 3 Millionen
Dollar unterschlagen hatte, am folgenden Tage ging die Metro-
politan Bank in Konkurs. Das allgemeine Vertrauen war er-
schiittert, call loans wurden in grofen Betragen zuriickgezogen,
und der Markt fir call money versteifte sich so, daB dieses auf
4°[y fur vierundzwanzig Stunden stieg. Da es den meisten Speku-
lanten nicht moglich war, diese Rate zu zahlen, erfolgte die zwangs-
weise Losung zahlreicher Engagements. Am 14. Mai stand die
Borse im Zeichen der Deroute.

Die starken Kurssenkungen der Monate Mirz bis Juni 1884
veranschaulicht die nachstehende Zusammenstellung4):

) Sprague, S. 108ff. Juglar, S. 477ff,
#) Juglar, La crise de New York. Economiste Francais. 1884. S. 191
%) Lauck, The Causes of the Panic of 1893, New York 1907. S. 22, im
folgenden Lauck zitiert.
1) Stedman, S. 317.
v. Reibnittz, Die New Yorker Fondsborse, 3



1884
Héchster Niedrigster
Kurs im | 5. Mai | 6, Mai [13. Maij14. Mai, Kurs im

Mirz Juni
Chicago & North Western 121 Tig || xxx 107 110 81
Chicago. Milwaukee & St. Paul 93 87 81 73 66 58
Delaware, Lackawanna & Western 133 119 116 113 109 100
Louisville & Nashville 51 47 45 41 35 22
Missouri Pacific 9z 82 79 78 68 92
New York Central 122 113 113 110 107 94
New Jersey Central 89 8o 79 77 73 54
New York, Lake Shore & Western 25 19 18 14 14 II
Northern Pacific 22 23 24 21 20 14
Oregon Transcontinental 22 19 17 15 12 6
Pacific Mail 57 46 45 42 36 36
Philadelphia & Reading 60 42 41 34 33 22
Rock Island 124 119 | 118 | 116 | 113 100
Texas Pacific 22 16 15 12 11 Ir
Union Pacific 82 61 57 46 41 28
‘Wabash, St. Louis & Pacific 16 9 9 6 5 4
Western Union 76 62 59 55 50 50

Eine Beruhigung trat erst ein, als die Associated Banks am
Nachmittag des 14. Mai die Ausgabe von sechsprozentigen Clearing-
house loan certificates beschlossen?), und dem Geldmarkt kurz
darauf groBe Summen européischen Kapitals zuflossen, die der hohe
Zinssatz angelockt hatte, wihrend die niedrigen Kurse europiische
Kapitalisten zu groflen Effektenankdufen veranlaBten. Diese Er-
leichterung des Geldmarktes wurde noch dadurch begunstigt, daf
die Panik in eine Jahreszeit fiel, wo keine auBergewohnlichen An-
spriiche an den Geldmarkt, wie zur Zeit der Erntebewegung, gestellt
wurden. Der Satz fiir tigliches Geld sank daher bald auf 5 9/,
Schon im Juli begannen die Kurse wieder zu steigen, eine neue
Hausseperiode setzte ein. Die Krisis wurde so rasch iiberwunden,
weil sie als reine Borsenkrisis in der Hauptsache auf New York
und den dortigen call money Markt beschrinkt geblieben war.
Wie wenig der normale Verlauf des iibrigen Wirtschaftslebens von
ihr berithrt wurde, geht daraus hervor, da wihrend der Satz fiir
call loans zum Durchhalten spekulativer Engagements an der Stock
Exchange auf 49, tiglich stieg, der im Handelsverkehr iibliche
Zinssatz nur zwischen 4/,°, und 5°/, schwankte. Die Industrie
wurde nur insofern beeinfluit, als die Erweiterung der Eisenbahnen,

1) Der Gesamtbetrag der zwischen dem 14. Mai und dem 26. Juni ausgegebenen
Clearinghouse Certifikate belief sich auf 24,9 Millionen Dollar,



deren Kapitalbeschaffung von der Aufnahmefdhigkeit der Stock
Exchange abhingt, ein langsameres Tempo annahm.

Jahrliche Zunahme der Eisenbahn-Meilenzahl?).

1882 11596 Meilen
1883 6735 n
1884 3977
1885 g3t ',

1885—1892 46863 5
Das Jahr 1885 hatte eine ausnahmsweise gute Ernte. Die
Eisenbahnen verdienten enorm, Kohlen- und Schienenpreise stiegen,
wihrend die Beendigung der Frachtratenkriege, die verschiedene
grofie Eisenbahngesellschaften miteinander gefithrt hatten, giinstig
auf den Stand der Kurse wirkte?).

1885
Niedrigster Kurs Hochster Kurs
Juli November
New York Central 83 107
Pennsylvania 92 112
Missouri Pacific 91 106
Union Pacific 45 63
St. Paul 70 99
Chesapeake & Ohio 8 : 24
Reading 14 26
Erie 22 57
Chicago & North Western 92 116
Western Union 59 81

Auch in den Jahren 1886 und 1887 wies die Borse eine
durchweg feste Tendenz auf. Die jihrliche Zunahme der Meilen-
zahl stieg von 3331 Meilen im Jahre 1885 auf gooo im Jahre 1886,
die Einnahmen der Eisenbahnen bewegten sich in steigender
Richtung?®). Im Jahre 1887 waren Kohlenaktien die fithrenden
Papiere. Ihr Kurs stieg infolge eines am 23. Mirz dieses Jahres
unter der Agide von J. Pierpont Morgan zustande gekommenen

1) Lescure, S. 160 u. 174.
%) Stedman, S. 325. Der hochste Tagesumsatz der Stock Exchange betrug
1885 91000, 1886 101000 Shares.
%) Gesamtmeilenzahl der nordamerikanischen Eisenbahnen:
1879 86463
1884 125379
1885 128987
1886 137986
3*



Kohlensyndikates erheblich im Laufe des Jahres. So erreichte
die Kohlenbahnaktie Reading, die bei Beginn des Jahres auf 18
gestanden hatte, am 15, Februar 1888 den Kurs von 67. Das
Jahr 1888 dagegen brachte eine Abschwichung der Borsentendenz.
Es stand unter der Einwirkung des am 4. Februar 1887 erlassenen
Interstate Commerce Law, das jede Frachtratenkonvention kon-
kurrierender Eisenbahnlinien ebenso wie die Frachtratendifferen-
zierung durch Gewihrung besonderer Rabatte verbot. Die groBen
Eisenbahngesellschaften fiihlten sich durch das Gesetz geschidigt
und brachten dies in einer Herabsetzung ihrer Dividenden zum
Ausdruck, so dafi der Kurs der fithrenden Eisenbahnpapiere An-
fang 1888 stark herunterging. FEine Aufwirtsbewegung setzte
erst 1889 ein, als J, Pierpont Morgan, um ein weiteres Sinken
der Frachtraten zu verhindern, die Leiter der 18 groften Eisen-
bahngesellschaften zu der sogenannten »Interstate Commerce Rail-
way Association« vereinigte, und zwar auf dem Wege des soge-
nannten »gentlemen’s agreementc, da eine formliche Ratenkonvention
durch das Interstate Commerce Law verboten war?). Eine weitere
Anregung erfuhr die Borse durch die gute Beschiftigung der
Kisen-, Stahl- und Kohlenwerke, die auf der Zunahme der Schienen-
wege — 1886 bis 1890 einschlieflich wurden iiber 39000 Meilen
gebaut — beruhte. 1888 hatte Carnegie die hauptsichlichsten
Stahlwerke zu einem Schienensyndikat vereinigt, an dem er selbst
mit einer Quote von 13,5%, der Hauptbeteiligte war2). Auch der
Zuckertrust (American Sugar Refining Company) trat damals ins
Leben. Ende 1889 wurden vier andere Trusts mit einem Gesamt-
kapital von 188 Millionen Dollar gegriindet?).

Das Jahr 18go schien ein wirtschaftlich giinstiges zu werden,
da die Ernteaussichten ausgezeichnet waren, und die im Laufe
des Sommers eingetretene Versteifung des Geldmarktes am Ende
des Jahres 1889 verschwunden war. Allein schon im Mai 18go ver-
schlechterte sich seine Lage von neuem. Wie in den Jahren vor
der Krisis 1873 hatte die enorme Zunahme von Eisenbahneffekten
dem New Yorker Kapitalmarkt eine Last aufgebiirdet, die er auf
die Dauer nicht tragen konnte. Ein Reinigungsprozef war daher
unausbleiblich. In den fiinf Jahren 1886 bis 18go einschlieBlich
hatten die Eisenbahngesellschaften der Union ihr Kapital um
2500 Millionen Dollar vermehrt und Aktien und Obligationen in

1) Stedman, S. 337.
3) Leseure, S. 173.
8) Noyes, S. 118.



Hoéhe von 1328 Millionen Dollar an den Markt gebracht. Poors
Manual of Railroads 1891 gibt eine Zusammenstellung der in den
sechs Jahren 1885—18go an die Stock Exchange gebrachten
Emissionen in Eisenbahnwerten in Millionen Dollar:

Obligationen Aktien
Neu- Alte u. neue Neu- Alte u. neue
emissionen Emiss. zus. emissionen Emiss. zus.
1885 103,9 197,3 17,8 56,9
1886 81,6 238,1 54 329,5
1887 180,4 343,5 48,8 270,1
1888 262 511 62,4 248,2
1889 206,7 389,7 69,7 259,7
18go 198,2 684,9 164,53 438

Ein grofer Teil dieser neugeschaffenen Papiere floB nach
England, hauptsichlich als Ausgleich seiner besonders in den
Jahren 1887 —18go enorm gestiegenen Einfuhr in die Vereinigten
Staaten. Nach dem »London Economist« nahm die dortige Borse
allein in den Jahren 1887—188g fiir iiber 100 Millionen Dollar
dieser Effekten auf. Die an ihr hauptsichlich gehandelten waren
Anteile der Central Pacific, Illinois Central, New York Central
und Pennsylvania Eisenbahn. Zwar gelang es der New Yorker
Borse, diejenigen Wertpapiermengen, die die englischen Banken
in der ersten Hailfte des Jahres 18go abstieBen, um ihre in Sud-
amerika und Australien eingegangenen Verpflichtungen!) durch-
halten zu konnen, glatt aufzunehmen, da die Sitze fiir call money im
Laufe des Sommers niedrig blieben, und die Spekulation an einen
Fortbestand der giinstigen Konjunktur ‘in der Union glaubte.
Indessen stromte vom 15. Juni bis zum 1o. August Gold im Be-
trage von 15,3 Millionen Dollar aus dem Lande. Die von den
Associated Banks gewihrten Kredite stiegen vom 28. Juni bis
zum g. August von 397,51 auf 406,1 Millionen Dollar. Jedoch
trat eine iibermidfige Anspannung des Geldmarktes erst ein, als
durch die Erntebewegung andere ungewohnliche Anspriiche an
ihn gestellt wurden. Dazu kam die Entziehung grofier Summen
seitens der Importeure, die besonders grofe Mengen Waren ein-
fuhrten, um den hohen Sitzen des am 1. Oktober in Kraft treten-
den Mec. Kinley Tarifs zu entgehen. Endlich erschiitterte der

1) Die in England untergebrachten argentinischen Anleihen beliefen sich in den
Jahren 1886—1890 einschlieBlich auf 500 Millionen Dollar. Einer der Hauptabgeber
amerikanischer Effekten war das in Argentinien und Uruguay stark engagierte Londoner
Bankhaus Baring Brothers.



»Sherman Silver Purchasing Act« vom 14. Juli 1890 das Vertrauen
des Publikums in die Wihrungsverhiltnisse des Landes, so daB
grofe Mengen Gold von den Banken abgehoben und eingesperrt
wurden.

Die Reserve der New Yorker Associated Banks fiel vom
9. August bis zum 13. September von 103 auf g2,5 Millionen
Dollar, so daff 3,5 Millionen Dollar an dem gesetzlich vor-
geschriebenen Stande fehlten!). Um diese wieder herzustellen,
zogen die Banken ihre den Spekulanten zur Verfiigung gestellten
call loans zum grofien Teil zuriick; call money ging daher sprung-
haft in die Hohe und notierte am 31. August und am 13. Sep-
tember 189 %/,

Die Verdnderungen seines Zinssatzes wihrend der Wochen
vom 28. Juni bis 4. Oktober zeigt folgende Tabelle?):

1890 Zinssatz fiir call money
28. Juni bis 5. Juli 4'/;—10
5. Juli OO - 2—g
1250 e 3—8
ek o6, 2—6
2H » 2. August 21/,—6
2. August e = 2—6
g. . 6. = 3—20
16. - o 23k i 3—25
23, 5 5 30, 5 3—18g
30. " » 6. September 2—15
6. September ,, 13. = 3—12
13, > S 2 " 3— 189
20. 5 S 2T 4 2—0gb6
a0 - » 4. Oktober 2—6

Die bis Ende September anhaltende hohe Rate firr call
money brachte grofie spekulative Hausseengagements zur Losung.
Die langsam und unaufhérlich abbrockelnden Kurse sanken daher
unter den niedrigsten Stand des Panikjahres 1884. Im Oktober
begannen von neuem grofle Verkiufe amerikanischer Effekten in
London, ohne indes zu einer Erschiitterung der Stock Exchange

1) Von den der Clearinghouse-Vereinigung angehérenden New Yorker Banken
waren damals drei Viertel Nationalbanken, die seit dem Gesetz vom 20. Juni 1874
cine Reserve in gesetzmifligem Geld von 25°/, nur noch zur Sicherung ihrer Depositen
nicht mehr fiir den Notenumlauf zu halten brauchten. Die der Vereinigung angehérenden
State Banks hielten diese Vorschriften freiwillig.

2) Sprague, S. 13I.



zu fithren. Erst im November brachten diese Verkiufe die Kurse
so ins Weichen, daB verschiedene Spekulanten ihre Zahlungen
einstellen muBten. Am 11. November fand ein starker Kurs-
rickgang der Aktien der North American Company und der
Northern Pacific Bahn statt, der zur Insolvenz von vier groBeren
Bankfirmen fithrte und die Banken der Clearinghouse-Vereinigung
veranlafite, Certifikate zur Stitzung des Marktes auszugeben?),
Diese MafBiregel fithrte zwar zu einer etwas festeren Tendenz in
den nachsten Tagen, aber schon am 1 5. November trat eine
panikartige Kursderoute ein, als kurz nach Borsenanfang  die
Zahlungseinstellung von Baring Brothers bekannt wurde, Tég-
liches Geld stieg auf 186 % in zwei Stunden wurden 424000
shares umgesetzt, \

Die Kursschwankungen des Jahres 1890 sind aus folgender
Tabelle ersichtlich?):

1890
Hochster 3 ) 15.
Kurs Nov. Nov. Nov.

Atchison 50 36 28 23
Chicago, Milwaukee & St. Paul 8o 57 46 44
Louisville & Nashville 92 79 7 66
Missouri Pacific 79 67 63 6o
New York Central i 101 g6 97
North American Comp. 47 34 18 10
Northern Pacific comm. 39 28 17 19
Northern Pacific pref'd. 86 72 55 57
Pacific Mail 47 42 35 30
Philadelphia & Reading 48 34 29 28
Union Pacific 69 47 45 43
Western Union 87 81 75 75

Wie die Panik von 1884 so blieb auch diese Erschiitterung
des Effekten- und Geldmarktes auf die Wallstreet beschrankt;
das zeigt die folgende Zusammenstellung einiger Zahlen aus dem
Wirtschaftsleben der Jahre 1889 und 18go.

!) Clearinghouse loan certificates wurden zwischen dem 12, November und
22, Dezember ausgegeben. Die letsten wurden am 7. Februar 1890 aus dem Verkehr
gezogen. Der grofite ausstehende Betrag am 13. Dezember belief sich auf 1 5,2 Milli-
onen Dollar.

%) Stedman, S. 344.



In Millionen Dollar bezw. tons

1889 1890
Bank clearings in den Ver. St. 56175,3 6o118
AuBenhandel 1598 1681
Gesamteinnahmen der Eisenbahnen  gg2 1076
Roheisenproduktion (in tons) 8,5 10,3
Stahlschienenproduktion (in tons) 1,4 1,5

Das Publikum benutzte die niedrigen Kurse Ende 18go zu
Anlagezwecken, so daf die Bérse bald eine erholte Tendenz
zeigte. Das Jahr 1891 brachte mit einer besonders guten Ernte?)
eine lebhafte Geschéftstitigkeit, die den Stand der Kurse giinstig
beeinflufite, und damit die letzten Zeichen der Borsenkrisis ver-
wischte.

Fiinfter Abschnitt.

Die Stodk Exchange wéhrend der Krisis 1893.

Schon im Jahre 1878 hatten die Vereinigten Staaten die
reine (Goldbasis verlassen, nachdem die Bland Allison Bill vom
15. Februar dieses Jahres den Schatzsekretir ermichtigt hatte,
allmonatlich fiir 2—4 Millionen Dollar Silberbarren ausmiinzen
zu lassen, und hierdurch der Standard Silberdollar zum unbe-
schrinkten gesetzlichen Zahlungsmittel geworden war. Trotzdem
stets nur das Minimum ausgeprigt wurde, gelangten von 1878
bis 1891 378 Millionen Silberdollar in den Verkehr?). Inzwischen
war eine immer stirker werdende Entwertung des Silbers einge-
treten, da Deutschland 1871, Holland 1873 zur Goldwihrung iiber-
gegangen waren, und die Staaten der latinischen Miinzunion die
freie Silberwihrung 1874 eingestellt hatten3). Wihrend die Aus-
beute der Silberminen von 1876—188g um 56°, gestiegen war,
fiel der Silberpreis in dieser Zeit um 19,2%,.

Preis einer Unze Silber in Dollar:

1872 1,32
1878 1,22
1890 0,92

1) Die Ernte betrug
in Millionen Bushels:
1890 1891
Weizen 399,3 611,7
Mais 1490 2069,2
2) Report of the Secretary of the Treasury 189z. S. 258.
3) Prager, S. 59, 71, 306 und 321ff.



Der gesamte Geldvorrat und Geldumlauf der Vereinigten
Staaten am 1. Juli 18go ist aus folgender Zusammenstellung er-
sichtlich?).

In Millionen Dollar
im Schatzamt im Umlauf Gesamtbetrag

Gold 190,35 505,1 695,6

Silber 49 414,2 463,1

Papier 28,3 B ) 540
267,8 1431 1698,7

Am 14. Juli 18go wurde die Bland-Allison Bill durch den
sogenannten Sherman Silver Purchasing Act aufgehoben. Dieser
verdoppelte ungefihr die Summe der vom Schatzsekretir monat-
lich vorzunehmenden Silberankiufe und bestimmte, daB als Zahlung
dafir in Gold einlssbare Schatzamtsnoten der Vereinigten Staaten
ausgegeben werden sollten. Da die Umlaufsmittel seit dem ErlaB
dieses Acts noch um 50 Millionen Dollar jihrlich zunahmen,
hatten sie sich in der Zeit von 1878—1893 mehr als verdoppelt?).
Das in den Jahren 1879—18go im Aufschwung befindliche Wirt-
schaftsleben konnte diese Vermehrung ohne Stérungen aufnehmen,
dies gelang auch noch in den guten Erntejahren 1891 und 1892, in
denen die Produktionsmittelindustrie infolge der Schutzzolle des Mec.
Kinley Tarifs von 18go um 25%, zunahm. Als indessen diese Mo-
mente wegfielen, und die Zahl der freien Silberwihrungsleute den
Ubergang der Vereinigten Staaten zur Silberwihrung befiirchten
lief, wurden nicht nur die heimischen Geschiftsleute, sondern
auch die Geldgeber in Europa mifitrauisch. Angstliche Kapita-
listen und Banken sperrten ihr Gold ein, wéhrend immer steigende
Summen auslindischer Kredite zuriickgezogen wurden, und grolie
Mengen Gold nach Europa stromten.

Der AbfluB von Gold begann im Februar 1892 und setzte
sich wihrend des ganzen Jahres fort. Die Unze Silber war in-
zwischen auf 0,85 Dollar gefallen, und Europa, besonders England,
furchtete mit Recht, daB es der Union infolge dieser Entwertung
kaum gelingen wirde, die fir die Silberkdufe ausgegebenen
Schatzamtsnoten auf dem Stand der Goldparitit zu halten. Grofe
Mengen amerikanischer Wertpapiere — das in ihnen angelegte
europdische Kapital wird auf 2500 Millionen Dollar geschitzt —
kamen auf den Markt®). Vom 1. Juli 1890 bis zum 30. Juni 1893
_—T@ort of the Secretary of the Treasury 1893. S. 115,

%) Report of the Secretary of the Treasury 1893. S. r13.
%) Journal of Commerce vom 8. Juli 1895.
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betrug der Uberschuf der Goldausfuhr iiber die Einfuhr 156 Mil-
lionen Dollar. Die Goldreserve des Schatzamts, die Ende 18go
195 Millionen Dollar betragen hatte, fiel am 31. Januar 1893 auf
108,2 Millionen Dollar, und sank damit beinahe auf die Minimal-
grenze von 100 Millionen Dollar?). Das in den Jahren 18go—1893
aus den Vereinigten Staaten gezogene europdische Kapital wird
auf s00 Millionen Dollar geschitzt?). Diese Flucht des européi-
ischen Kapitals fithrte im Oktober 1892 zu einer Versteifung des
Geldmarktes, die noch durch den enormen Kapitalbedarf der
vielen neugegriindeten StraBenbahngesellschaften und den Um-
stand, daf die Regierung gerade damals grofle Summen bean-
spruchte, verstirkt wurde3). Die New Yorker Clearinghouse-Banken
trugen dieser Lage Rechnung und zogen grofie Summen ausge-
lichener Gelder ein, so daB die von ihnen gewihrten Kredite von
363 Millionen Dollar im Mai 1892 auf 323 Millionen Dollar im
Mirz 1893 fielen.

Ende 1892 trat eine allgemeine Geschiftsunlust ein. Der
Betrag der im Laufe des Jahres an der Stock Exchange neuein-
gefithrten Aktien und Obligationen war um 23 Millionen Dollar
niedriger gewesen als im Jahre 18g1%. Dazu kam, daB die Ka-
pitalverwisserung eines grofen Teiles der industriellen Gesell-
schaften es ihnen unmoglich machte, fiir das Jahr 1892 die gleichen
Dividenden wie fiir das Vorjahr herauszuwirtschaften, und die
Borse dies schon am Ende des Jahres 1892 durch eine allgemeine
Kursherabsetzung diskontierte. Am 20. Februar 1893 kam die
Readingbahn, die ein grofies Eisenbahnnetz und zahlreiche Berg-
werke besall, in Zwangsverwaltung, nachdem sie kurz vorher die
Ausschiittung von 3%/, Dividende auf ihre Vorzugsaktien®) an-
gekiindigt hatte, und es ihr hierdurch gelungen war, noch grofie
Mengen dieser Aktien in England unterzubringen. Ihr Zusammen-

1) Diese Minimalgrenze beruhte nur auf Tradition. Die Goldreserve des Schatz-
amts wird seit dem 1. Januar 1879 zur Bareinlésung der greenbacks gehalten. Da die
Banken in den Jahren 1892 und 1893 Gold eingesperrt hielten, wurde das zur Ausfuhr
erforderliche gegen greenbacks aus dem Schatzamt gezogen.

2) y. Halle, Die wirtschaftliche Krisis des Jahres 1893 in den Vereinigten
Staaten. Schmollers Jahrbiicher. 18. Jahrg. S. 1194.

3) Raffalovich, la crise aux Etats-Unis 1893 in: les crises commerciales et
financieres depuis 1889. Paris 1900. S. 19.

4 Lauck, S. 106.

5) Die Vorzugsaktien fielen vom 1. bis zum 20. Februar von 76 auf 23!/, Das
Kapital der Readingbahn bestand aus 40 Millionen Dollar Aktien und 138 Millionen
Dollar Obligationen.



bruch weckte das MiBtrauen der europiischen Kapitalisten von
neuem. Die zum Riickkauf amerikanischer Effekten nach Europa
flieBenden Goldmengen nahmen von da ab wieder zu, call money
stieg Mitte Mérz 1893 auf 50°, Zahlreiche Spekulanten muften
ihre Effektenengagements einschrinken, und auch das Publikum
begann sich seines Effektenbesitzes zu entledigen.

Am 4. Mai wurde die Insolvenz der National Cordage Company
bekannt, die noch im Januar 100 °/, Dividende verteilt hatte. Damit
begann das allgemeine Miftrauen in die Werte der vielfach ver-
wasserten Trusts, deren Kurse im Mai um durchschnittlich 259/,
fielen. Call money schwankte Anfang Mai zwischen 4 und 48 0
die Depositen aller Nationalbanken der Union verminderten sich
vom 4. Mai bis zum Oktober 18g3 um 378 Millionen Dollar. Schon
zwischen dem 7. und 14. Mai betrug der Diskont fiir erstklassige
kaufménnische Wechsel 10°/,. FEine schleichende Krisis hatte das
gesamte Wirtschaftsleben gepackt.

Nachdem am 1. Mai sechs Banken in New York ihre Zah-
lungen eingestellt hatten, machten am 4. und 5. Mai sechs Broker-
firmen Bankerott. Die Wirkung dieser Zusammenbriiche auf die
Kurse einiger Spekulationspapiere mag die folgende Zusammen-
stellung zeigen?):

5. Mai 1893
Anfangs- Hochster Niedrigster SchluB-
kurs. Kurs. Kurs. kurs.
American Sugar 85 861/, 62 76/,
General Electric 8o 84 58 78/,
Chicago Gas 74 74%4 59 72%s
Manhattan 126 130/, 115 128

Am g. Mai wurden drei Nationalbanken insolvent. Andere
Eisenbahn- oder industrielle Gesellschaften folgten, darunter Ende
Mai die Northern Pacific-Bahn, an der zahlreiche deutsche Kapitalisten
durch Vermittlung der Deutschen Bank beteiligt waren. Der Ver-
kauf amerikanischer Effekten in Europa und das dadurch herbei-
gefiihrte Abstromen des Goldes horte nicht auf. Vom 1. Januar
bis 3. Juni 1893 waren mehr als 67 Millionen Dollar in Gold nach
Europa geflossen. Dazu kam, daB auch das heimische Publikum
aus Angst vor der Silberwihrung groBe Summen Gold aus den
New Yorker Associated Banks zog. Diese gaben daher zur Er-
leichterung des Geldmarktes am 15. Juni Clearinghouse loan certi-

1) Stedman, S. 358.



ficates aus und vereinbarten wie im Jahre 1873, alle groferen

Zahlungen in Checks zu machen?). Eine leichte Befestigung der

Borsentendenz trat ein, indessen erlitt sie am 26. Juni eine weitere

Erschiitterung, als die Einstellung der freien Silberpragung in

Indien bekannt wurde, und der Silberpreis hierdurch von neuem fiel.
Preis einer Unze in Dollar.

Hochstpreis 1890 T,21
24. Juni 1893 0,81
29. Juni 1893 0,62

Infolge dieser neuen Entwertung des Silbers sperrten Banken
und Publikum ihre Goldbestinde vollig ein. Allein im Juli wurden
44 Millionen Dollar bares Geld von den westlichen Banken aus
New York gezogen, so daf dort Anfang August eine Barmittel-
not und ein Disagio auf Checks von 1—59, eintrat?®).

Die Depositen der Associated Banks sanken von 431 Millionen
Dollar am 3. Juni auf 370 Millionen Dollar am 26. August, und
vom 8. Juli bis ¢. September stand ihre gesetzliche Reserve unter
25%. Ihr Defizit betrug am 12. August 16,6 Millionen Dollar.
Die Banken waren daher gezwungen, groBe Summen call loans
zuriickzuziehen. Call money war kaum mehr erhiltlich. Sein
ZinsfuB stieg Anfang September auf 720/, wihrend erstklassige
Wechsel nur mit einem Diskont von §—12°/, unterzubringen waren.
Den schwankenden Zinssatz zeigt folgende Tabelle:

Datum 1893 Call money Erstklassige Wechsel
26. Mai  bis 2. Juni 2— 5 6— 9
2. Juni . 2—12 6— 7
gy St 4—25 6'/,— 8
6., w 23 3—25 7—15
230 w30 . 4—174 8—12
30 ay » 7.Juli 3—20 10—12
7. Juli il T4 % 3—I11I 10—12
14. o 2T 3—72 10—12
2T.0 a 28 . 2—51 10—12
280 » 4. August 2— 6 10—12
4. August , 1. 2— 6 10—12
I1. - s a8 & 2— 7 10—12
18. . 28w g 2— 6 10—18
25, 05 » I1.September 2— 6 10—15

1) Stedman, S. 360. Es wurden 41,5 Millionen Dollar ausgegeben; die letzten
wurden am I. November aus dem Verkehr gezogen.
2) New York Financial Chronicle. 29. Juli 1893. S. 164.



Dem Geldhunger (currency famine) wurde dadurch abge-
holfen, daB die Nationalbanken durch Deponierung von Staats-
anleihen im Schatzamt ihren Notenumlauf in den Monaten Juli
und August um 20,3 Millionen Dollar vermehrten, und drei Privat-
banken in New York in der Zeit vom 15. August bis 2. Septem-
ber fiir 46,4 Millionen Dollar Gold aus Europa einfithrten?). Dies
fithrte zu einer wesentlichen Kurserholung, die eine Stiitze in
guten Ernteberichten und den durch die Weltausstellung in
Chicago wieder zunehmenden Eisenbahneinnahmen fand. Dazu
kam, daf England an eine Aufhebung der Shermanakte glaubte
und amerikanische Effekten zuriickkaufte.

Nachdem das Reprisentantenhaus am 29. August die be-
dingungslose Aufhebung der Silberankaufsklausel beschlossen hatte,
trat eine allgemeine Beruhigung ein. Am 2. September nahmen
die Banken die Barzahlungen wieder auf, am 5. September schwand
das Disagio auf Checks, und am g. September wies die Reserve
der Clearinghouse-Banken zum erstenmal einen Uberschuff iiber
den gesetzlichen Stand auf. Indessen war die Borsentendenz immer
noch zuriickhaltend, da die Revision der Silbergesetzgebung lange
Beratungen im Senat erforderte. Eine allgemeine Geschiftsbele-
bung trat daher erst am 1. November ein, als der Senat die Auf-
hebung des Sherman Acts beschloB und damit die Wahrung der
Union wieder auf die reine Goldbasis stellte. Die Kursentwick-
lung zwischen dem 28. April und dem 28. Oktober 1893 ergibt
die Tabelle auf S. 46%):

Infolge der unsicheren Handelspolitik war indessen die am
1. November 1893 einsetzende Kurserholung nur von kurzer Dauer.
Die durch die Wiederwahl Clevelands 1893 ans Ruder gekommene
demokratische Partei hatte die Hochschutzpolitik des 18go er-
lassenen Mec. Kinley Tarifs fiir die Krisis von 1893 verantwortlich
gemacht und in dem am 27. November dieses Jahres veroffent-
lichten Wilsontarif eine Umwandlung der spezifischen Zolle in
Wertzolle, so wie einen ermifiigten Schutzzoll fiir Industrieprodukte
und vollige Zollfreiheit fir Rohmaterialien geplant. Dazu kam,
daf der Goldimport aus Europa infolge des schlechten Ernteergeb-
nisses wieder abgenommen hatte3).

1) Lescure, S. 195.

2) Stedman, S. 363.

3) Weizenernte 1892 516 Millionen Bushel.
desgl. 1893 396 5 '



1893

28. 4. M | 5, Mt 26._ 31 25; 28.

April Juli | Juli | Sept. |Oktob.
American Sugar 104 83 62 67 62 90 105
Atchison, Topeca & Santa Fé 33 28 27 12 12 22 23
Chicago, Burlington & Quincy 94 85 83 69 69 87 88
Chicago Gas 87 69 59 43 39 63 70
Chicago, Milwaukee & St. Paul 78 72 72 46 48 62 63
Delaware, Lackawanna & Western || 145 140 138 | 130 127 139 170
Distilling & Cattle F. 26 21 20 13 12 22 34
General Electric 101 79 58 40 35 47 51
Louisville & Nashville 74 70 70 47 49 58 53
Manhattan 149 125 115 | 100 101 121 135
Missouri Pacific 48 38 38 16 16 28 29
National Cordage comm. 62 19 15 14 I1 23 28
National Lead 39 32 26 20 19 32 30
New York Central 107 104 103 92 96 104 104
Northern Pacific comm. 16 15 14 8 8 7 8
Philadelphia & Reading 30 24 24 12 12 20 23
Union Pacific 37 32 35 15 16 24 21
Western Union 92 82 80 67 68 83 93

Das Fazit des Jahres 1893 war ein erschreckendes. AuBer
642 Bankinsolvenzen brachte es 15242 (1892 10344) Bankerotte
in Handel und Industrie. Europiisches Kapital in Hohe von
100 Millionen Dollar war im Laufe des Krisenjahres aus den Ver-
einigten Staaten gezogen worden!). FEine groBe Zahl von Eisen-
bahngesellschaften war unter Zwangsverwaltung gekommen, dar-
unter die grofien Linien Reading, Northern Pacific, Union Pacific,
Atchison, Topeka & Santa Fe, Erie und New York & New
England. Die gesamte Meilenzahl dieser Gesellschaften betrug
32379, ihr Kapital an Aktien und Obligationen 1651 Millionen
Dollar, ein Sechstel des Anfang 1893 10553 Millionen Dollar be-
tragenden Gesamtkapitals der amerikanischen Eisenbahnen. Wih-
rend ihre Meilenzahl 1892 um 6245 gewachsen war, betrug diese
Zunahme 1893 nur 2630. Die Beschiftigung der schweren Indu-
strie war infolgedessen so gering geworden, daB sich die einzelnen
Werke trotz der getroffenen Abmachungen unterboten, und die
Schienenpreiskonvention im November 1893 auseinanderfiel. Die
Zahl der Arbeitslosen betrug schon im August 1893 eine Million.

Wie nach allen Krisen fiihrte die allgemeine Zuriickhaltung
zu einer unproduktiven Anhdufung fliissiger Mitlel in den Banken.

1) Ford, United States Bureau of Statistics, Annual Report 1893. S. 24.



Der UberschuB der Reserve der Associated Banks iitherstieg den
gesetzlichen Stand Ende Dezember 1893 um 81 Millionen Dollar
und erreichte sein Maximum am 3. Februar 1894 mit 111,6 Milli-
onen Dollar. Infolge des grofen Kohlenarbeiterstreikes, eines
Frachtratenkrieges im Westen und des vom 26. Juni bis zum
15. Juli dauernden Ausstandes der in der American Railway Union
organisierten Arbeiter von dreiBig groBen Eisenbahngesellschaften
blieb die Wirtschaftslage andauernd schlecht. Weitere Verkiufe
amerikanischer Effekten in Europa zogen im Verein mit der hohen
europaischen Geldrate von Mitte Januar 1894 an grofie Summen
Goldes aus der Union, so daB die Goldreserve des Schatzamtes,
die Mitte Januar 1894 auf 74 Millionen Dollar gefallen war, am
1. Februar dieses Jahres auf 66 Millionen Dollar sank, um dann
im November 1894 ihren niedrigsten Stand in diesem Jahre mit
62 Millionen Dollar zu erreichen. Am 8. Februar 1895 betrug
sie sogar nur 41,3 Millionen Dollar, d. h. noch nicht einmal ein
Zehntel des von der Regierung ausgegebenen Papiergeldes. Erst
jetzt hielt es Prisident Cleveland fiir angemessen, staatlicherseits
einzugreifen. J. Pierpont Morgan bildete daher auf seine Veran-
lassung ein Syndikat, das sogenannte Morgan-Belmont Syndikate,
das der Regierung gegen neue Staatsanleihen die zur Deckung
des Papiergeldumlaufes erforderlichen Goldmengen zur Verfiigung
stellte und geeignete MaBnahmen gegen jede weitere Gefahrdung
des Goldbestandes des Schatzamtes traf. Trotzdem blieb die Borse
weiter unlustig. Die Ernteergebnisse waren schlecht, und das
Ende des Jahres brachte infolge eines Grenzstreites zwischen Vene-
zuela und England die Union in einen Konflikt mit Grofbritannien.
Die Moglichkeit eines Krieges zwischen den beiden Staaten er-
schien nicht ausgeschlossen, so daB London am 20. Dezember
seine Guthaben in New York kiindigte und die vom Mai 1895 an
zurtickgekauften amerikanischen Papiere wieder auf den Markt

warf. Ein scharfer Kursriickgang an der Stock Exchange war die
Folge?).

1895
16. Dezember. 20. Dezember.
American Sugar 104 ' 92
American Tobacco 78 e 681/,
St. Paul 755/s 623/
General Electric 305 20
Louisville & Nashville 533 39
New York Central 100 1/, L%

1) Noyes, S. 245ff.
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Drei Borsenfirmen wurden insolvent, und eine Beruhigung
stellte sich erst ein, als am 23. Dezember die Ausgabe von
Clearinghouse Certifikaten angekiindigt wurde. Die tatsichliche
Ausgabe unterblieb infolgedessen.

Sechster Abschnitt.

Die Stodk Exchange wihrend des Aufschwunges 1896—1906
einschlieBlich.

Das Jahr 1896 stand im Zeichen der Prisidentenwahl, die
eine allgemeine Unruhe nicht nur in das politische, sondern auch
in das wirtschaftliche Leben der Union brachte. Die freien Silber-
prigungsleute, deren Zahl von neuem gewachsen war — sie ge-
horten zum grofen Teil der demokratischen Partei an — agitierten
lebhaft und stellten im Juli, in der Person Bryans sogar einen
eigenen Kandidaten fir die Wahl auf. Trotzdem die Borse seine
Aussichten ungiinstig beurteilte und infolgedessen fest blieb, be-
gann das Publikum, das anderer Ansicht war, grofe Mengen
Gold aus dem Schatzamt zu ziehen und einzusperren, so daB call
money unmittelbar vor der Wahl auf 9g7—100?%, stieg, und eine
allgemeine Kursherabsetzung eintrat. Kurz nach der am 3. No-
vember erfolgten Wahl Mc. Kinley’s, stromte das angehaufte Gold
wieder auf den Geldmarkt, call money sank auf 39, und lockte
das spekulierende Publikum wieder an die Borse, die einige Tage
Haussestimmung zeigte:

Die durch die Prisidentenwahl bewirkten Kurssteigerungen
ergibt folgende Tabelle?):

1896
28. i g. 8. 4
April Juni Juli Aug. Now.
American Sugar 126 124 108 94 125

Chicago, Burlington & Ohio 83 81 75 54 81
Chicago, Milwaukee & St. Paul 79 8o 74 60 8o

Chicago Gas 70 69 56 45 75
General Electric 37 34 25 21 32
Louisville & Nashville 53 33 48 38 51
Missouri Pacific 29 25 20 15 25

1) Stedman, S. 373.



Da die Wahl Mc. Kinleys die Aufrechterhaltung der Gold-
wiahrung sicherte, trat Ende 18¢6 eine Beruhigung des gesamten
Wirtschaftslebens ein. Gute Ernten, denen schlechte in Europa
gegeniiberstanden, vermehrten in den Jahren 1897—18gg den
Goldbestand der Union, wihrend die Entdeckung der Goldfelder
in Klondyke und Transvaal eine allgemeine Belebung des Welt-
handels herbeifiihrte. Ende Mai 1897 entschied der Oberste Ge-
richtshof der Union, daf die Interstate Commerce Commission
nicht das Recht habe, die Hohe der Eisenbahnfrachtsitze festzu-
setzen, und gab damit den groflen Eisenbahngesellschaften die
Moglichkeit weiterer Ausdehnung. Eine Hausse in Eisenbahn-
papieren setzte ein und dauerte mehrere Monate. Sie fand neue
Belebung in der guten Weizenernte, die den Eisenbahngesell-
schaften grofle Verdienste brachte, besonders den in den Weizen-
gegenden liegenden Granger Roads, deren Kurssteigerung die
folgende Tabelle zeigt!):

Niedrigster Kurs Hochstkurs

Januar 18¢7. 1897.
Atchison, Topeca & Santa Fé pref'd. 23 35
Chicago, Burlington & Quincy 69 102
Chicago, Milwaukee & St. Paul 73 102
Chicago & Northwestern 102 132
Chicago, Rock Island & Pacific 66 97

Erst die Ende Oktober beginnende Furcht vor einem Kriege
mit Spanien schwichte die Borsentendenz ab. Die New Yorker
Banken begannen sich finanziell zu riisten und zogen Spekulations-
kredite ein. Ein groBerer Kursrickgang trat indessen erst ein,
als das amerikanische Kriegsschiff Maine am 13. Februar 1898
im Hafen von Havanna in die Luft flog. Waihrend der darauf
folgenden Verhandlungen mit Spanien war die Tendenz eine
wechselnde. Sie befestigte sich erst dauernd, als am 23. April
der Krieg erklirt worden war, da man allgemein an den Sieg
der Union glaubte. Wihrend des Krieges war das Geschift trotz
der allgemeinen Geldflussigkeit infolge der Zuriickhaltung der
Spekulation ziemlich still. Dazu kam, daf die Regierung zur
Deckung der Kriegskosten vom 1. Juli 1898 ab eine Effekten-
umsatzsteuer von 2 Dollar fiir 100 shares erhob.

In den Jahren des Geschiftsniederganges nach der Krisis
von 1893 waren die Vereinigten Staaten infolge des hoheren Dis-

1) Meade, Trust Finance. New York 1910. S. 4, im folgenden Meade zitiert.
v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbérse, 4



kontsatzes auf dem europdischen Geldmarkt zum ersten Mal als
Geldgeber dort erschienen. Nach Beendigung des Krieges mit
Spanien — der Frieden wurde am 12. August 1898 geschlossen —
wurden die mehrere hundert Millionen Dollar betragenden ameri-
kanischen Guthaben zuriickgezogen und dem heimischen Geldmarkt
zugefiihrt, dem gleichzeitig grofe Summen wihrend des Krieges
eingesperrten Goldes zuflossen, so daB call money Monate hin-
durch nur 13/,%/, stand. Dieser billige Geldstand im Verein mit
dem nach dem Frieden einsetzenden Aufschwung des gesamten
Wirtschaftslebens belebten das Effektengeschift auBerordentlich
und fihrten zu einer Kurssteigerung aller Werte, die bis zum
Beginn des Jahres 1899 anhielt. Die wieder einsetzende Spekula-
tionslust des Publikums erleichterte die Unterbringung neuer
Werte, so daf zahlreiche Umbildungen bezw. Kapitalerhohungen
industrieller Gesellschaften stattfanden. 1898 wurden fir 873 Mil-
lionen Dollar Aktien, fir 43 Millionen Dollar bonds emittiert?)
Das Kapital der im Jahre 1899 gegriindeten Aktiengesellschaften
bezw. Trusts belief sich sogar auf 3593 Millionen Dollar®). Der
tigliche Effektenumsatz erreichte eine noch nie dagewesene Hohe.
Er betrug am 27. Dezember 1898 gz25000, am 23. Januar 1899
1575000 shares.
Die wihrend des Jahres 1898 eingetretenen Kurserhohungen
ergibt folgende Zusammenstellung?).
15. Febr. 26. Marz  Hochstkurs.

1898. Januar 189q.
Metropolitan 164 125 220
American Sugar 139 107 135
Manhattan 117 91 118
St. Paul 06 85 130
Consolidated Gas 104 167 196
Pennsylvania Bahn 119 111 142
Chicago, Burlington & Quincy Bahn 103 86 141

Die infolge des Friedensschlusses vorgenommene Vermehrung
der amerikanischen Flotte, die Herstellung groBer Fortifikationen
auf den Philippinen und die Vergroferung des Eisenbahnnetzes
fithrten zu einer starken Belebung der Stahl- und Eisenindustrie.
Auch die finanzielle Lage der Eisenbahnen besserte sich zusehends.

1) England, Speculation in Relation to World's Prosperity. Nebraska 1906. S. 12.

2) New York Financial Chronicle vom 24. Mirz 1900. Nach dem Deutschen
Okonomisten wurden in Deutschland 1898 fiir 150 Millionen Dollar, 1899 fiir 181
Millionen Dollar Bank- und Industrieaktien emittiert.

3) Stedman, S. 381.



Thr Reingewinn stieg nach Poor von 1895 bis 1900 um 50°%,, der
Gesamtbetrag der ausgeschiitteten Dividenden verdoppelte sich.
Da indessen die Zunahme der Eisenbahnpapiere, wenigstens bis
zum Jahre 1goo, mit der wachsenden Spekulationslust des Publi-
kums nicht Schritt hielt, warf sich dieses auf die Anteile der neu-
gegriindeten Trusts. Die Emission von Eisenbahneffekten betrug
in den Jahren 1896—1899 nur 382 Millionen Dollar gegen 1167
Millionen Dollar 1886 —1889, wiahrend in den Jahren 1898—1900
149 Trusts fiir 3343 Millionen Dollar Aktien und 441 Millionen
Dollar Obligationen an den Markt brachten?). Die groBen Ge-
winne des Standard Oil Trusts, der von 1892—1899 130%/, Divi-
dende jéhrlich ausschiittete, machten beinahe jeden Trustwert zu
einem vom Publikum und der Spekulation gleichermaBen bevor-
zugten Spekulationspapier. J. P. Morgan vereinigte 85%, der
Produktion in schmiedeeisernen Réhren in der mit 8o Millionen
Dollar gegriindeten National Tube Company, deren Aktien reillenden
Absatz fanden. Die des damals neugegriindeten Kupfertrusts
(Amalgated Copper Company), dessen Kapital 75 Millionen Dollar
betrug, wihrend die bei seiner Griindung eingebrachten Bergwerke
nur 39 Millionen Dollar wert waren, wurden bei ihrer Emission
sogar mehr als fiinfmal iiberzeichnet, 90%, der gesamten nord-
amerikanischen Zuckerproduktion standen unter der Kontrolle der
American Sugar Refining Company. Der Kurs ihrer Aktien war
besonders starken Schwankungen unterworfen;

American Sugar Refining Company
16. Dezember 1893 104

20. Dezember 1895 g2
28. April 1896 125
9. Juli 1896 108
8. August 1896 96

4. November 1896 125
Hochstkurs Juli 1897 146
Héchstkurs Sept. 1897 159

26. Mirz 1898 107
2. Mai 1898 130
15. Mirz 1899 141
16. Mirz 1899 159
20. Mirz 1899 182
21. Mirz 1899 159

18. Dezember  189g 125

1) United States Statistical Abstract 1903. S. 399. Meade, S. 103.
4%



Die Ende 18gg eintretende allgemeine Abschwichung der
Borsentendenz war darauf zuriickzufithren, daf England infolge
des Transvaalkrieges grofe Mengen amerikanischer Fonds ver-
kaufen mufite. Auch Deutschland brauchte infolge des industriellen
Aufschwunges 1896—1goo immer neue Kapitalien und stie nach
Angabe des verstorbenen George Speyer damals ungefihr
60—80?, seiner nordamerikanischen Wertpapiere ab. Die Summe
der damals in die Union zurickgeflossenen Effekten wird ver-
schieden angegeben?!). Nach einer Zuschrift der Berliner Borsen-
zeitung aus New York vom 16. August 1899, die sich auf eine
Berechnung von sieben grofien internationalen Bankfirmen dort
stiitzt, sind im Jahre 1898 fiir 260 Millionen Dollar, vom 1. Januar
bis 1. August 189g fir 115 Millionen Dollar Obligationen nordameri-
kanischer Unternehmungen zuriickgekauft worden, ferner '/,—'/, der
erwihnten Summen in Aktien. Bacon schitzt in der New York
Times, die 189o—18g1 in die Union zuriickgegangenen Effekten
auf 1050 Millionen Dollar, ein Resultat, zu dem auch Conant
kommt?). Die Aufnahme dieser Effekten durch die New Yorker
Bankwelt und Spekulation erfolgte zwar glatt und ohne Kursdruck,
bewirkte aber eine zunehmende Versteifung des Geldmarktes, die
ihren Héhepunkt am 18. Dezember erreichte. An diesem Tage
stieg call money auf 186%/, so daB zahlreiche Spekulanten ihre
Engagements nicht durchhalten konnten und ein heftiger Kurs-
sturz eintrat?3).

18. Dezember 1899
Hochstkurs Niedrigster Kurs SchluBkurs

American Sugar 132 120 125
American Tabacco 99 78 83
Brooklyn Rapid Transit 78 65 73
Continental Tobacco 31 20 22
Federal Steel 52 40 45
People’s Gas 104 91 94

Das Jahr 1goo stand unter dem Eindruck deswechselnden Kriegs-
gliicks der Englinder im Burenkrieg, das sich erst im Mai zu ihren
Gunsten wendete, und der politischen Kédmpfe, die die im November
bevorstehende Prisidentenwahl verursachte. Trotz des am 14. Mirz
erlassenen Gesetzes, das die Goldreserve des Schatzamts auf

1) Sartorius von Waltershausen, Das volkswirtschaftliche System der Kapitalanlage
im Auslande. Berlin 1907. S. 240.

%) Conant, The Principles of Money and Banking. New York 1905. S. 346.

8 Noyes, S. 283.



150 Millionen Dollar in Barren und Miinze brachte und den Gold-
dollar zum WertmaBstab (standard of value) machte, trug die
Kandidatur Bryans, dessen Aussichten freilich weit geringer
waren als 1896, und die Tatsache, daf die freie Silberprigung
noch immer zahlreiche Anhinger hatte, eine gewisse Unruhe in
die Welt der Borse und der Banken. Infolge der andauernden
Zuriickhaltung der Geschiftswelt und der Spekulation blieb der
Geldstand duBerst leicht. In den drei Jahren vom 1. Juli 18g7
bis zum 30. Juni 19oo betrug der UberschuB der Ausfuhr der
Vereinigten Staaten iiber die Einfuhr 1622 Millionen Dollar, eine
Summe, die ihre Zinsverpflichtungen gegeniiber Europa weit itber-
stieg und ihre Deckung in weiteren Riickkiufen amerikanischer
Fonds und groBen, der alten Welt gewihrten Krediten fand. Die
Union, die das ganze neunzehnte Jahrhundert hindurch Kredit-
nehmerin gewesen war, erschien bei Beginn des neuen Jahrhunderts
in groBerem Umfange als Geldgeberin auf dem internationalen Kapital-
markt. Sie nahm im Mirz 19oo fir 150 Millionen, im August
1900 fiir 25 Millionen Dollar englischer Kriegsanleihen auf, wihrend
das Deutsche Reich, wie im Herbst 1911, fiir 20 Millionen Dollar
vierprozentige Schatzscheine in New York unterbringen konnte
und fiir 50 Millionen Dollar Anleihen der Stidte Hamburg, Koln
und Frankfurt a. M. zum Handel an der Stock Exchange zuge-
lassen wurden. Trotzdem zwischen dem 1. August 1899 und dem
31. Dezember 1g9oo fiir 400 Millionen Dollar nordamerikanische
Effekten zuriickgekauft worden waren, schuldete Europa der Union
an dem letztgenannten Tage doch noch 200 Millionen Dollar?).

Die Zuriickhaltung der Spekulation und des Publikums wich
erst, als die mit grofer Majoritit erfolgte Wiederwahl Mc. Kinleys
am 6. November 1goo die Goldwihrung der Union von neuem
und far immer gesichert erscheinen lieB, und hierdurch eine starke
Kurssteigerung eintrat. Am 12. November 1goo wurden 1668 000
Aktien umgesetzt. Die durch die Prisidentenwahl bewirkten
Kursavancen zeigt folgende Tabelle?):

1900
5. Nov. 12. Novw.
niedrigster Kurs - Héchstkurs
American Sugar 124 133
American Steel & Wire 35 48
American Tobacco 97 110

1) Raffalovich, Le marché financier 1g9oo/1gor. S. 673ff. 678/679.
¥ Stedman, S. 391.



1900
5. Nov. 12. Nov.
niedrigster Kurs Hochstkurs
Consolidated Gas 174 187
Federal Steel 40 51
Manhattan 97 109
Metropolitan 159 171

Ein Spekulationstaumel erfafite alle Kreise, so dafi der
Effektenumsatz der Stock Exchange eine noch nie dagewesene
Hohe erreichte. Er betrug am 4. Januar 1gor 1816581), am
7. Januar 2113000 shares. Besonders groff war das Geschift in
Eisenbahnwerten, da damals der Aufkauf zahlreicher kleinerer
Eisenbahngesellschaften stattfand, die mit groBeren vereinigt
wurden und so den Hauptbestandteil der groBen Gruppen
bilden, die mit einem Eisenbahnnetz von mehr als 200000 Meilen
und einem (Gesamtkapital von 16000 Millionen Dollar heute das
Verkehrsleben der Union beherrschen. E. H. Harriman erwarb
damals die Southern Pacific Bahn und verschmolz sie mit der
schon unter seiner Kontrolle stehenden Union Pacific Bahn, deren
Meilenzahl dadurch auf 15000 stieg. George Gould kaufte die
Denver & Rio Grande Bahn, Rockefeller die Missouri Pacific Bahn.

Ein weiteres, die Spekulation anregendes Moment war die
am 23. Februar 1go1 erfolgte Grindung der United States Steel
Corporation, die ungefihr 709/, der amerikanischen Stahlerzeugung
“in sich vereinigte und dadurch den scharfen Konkurrenzkidmpfen,
die sich in der Stahlindustrie vorbereiteten und zahlreiche Existenzen
zu vernichten drohten, ein Ende machte. Das Kapital der neuen
Aktiengesellschaft bestand aus 508 Millionen Dollar Vorzugsaktien,
ungefihr der gleichen Zahl gewohnlicher Aktien, sowieaus 303,4 Milli-
onen Dollar fiunfprozentiger Obligationen?®). An der Stock Exchange
wurden die Aktien zuerst am 28. Mirz notiert. Den Stiickeumsatz
an einzelnen Tagen veranschaulicht die folgende Zusammenstellung?):

1gO1 common pref’d. Zusammen
28. Mirz 128000 112000 240000
298 1% 147 000 118000 265000

1. April 276000 146000 422000

1) Darunter waren 250000 Aktien der St. Paul Eisenbahn, deren Kurs an
diesem Tage von 145 auf 1583/, stieg.

?) Am 1. Januar 1912 bestand das Kapital der United States Steel Corporation
aus 868 Millionen Dollar Aktien, von denen 360 Millionen Vorzugsaktien sind, und
577 Millionen Dollar Obligationen.

3) Casson, The Romance of Steel. New York 1907. S. 226.



1901 common pref’d. Zusammen
25 April 212000 107 000 319000
Pyl 390000 210000 600000

Das Publikum rif} sich formlich um die Aktien, so daB die com-
mon shares im ersten Monat von 38 auf 55, die preferred von 83 auf
102 stiegen, um freilich schon von Anfang Mai an erheblich zu fallen.

19OI common pref’d.
13. April 47 94
7. Mai 51 99
15 39 88

Ende Juni begann der grofe Streik auf den Werken des Steel
Trusts. Ein weiterer Kursriickgang war die Folge. Inzwischen
war aber das unter Morgans Leitung stehende Emissionskonsortium
simtliche Aktien mit einem Gewinn von 25 Millionen Dollar los
geworden. Die Aktien des neuen Trusts bildeten von da ab im
Verein mit denen der Amalgated Copper Company, deren Kapital
155 Millionen Dollar betrug, ein Hauptspielpapier der Stock Exchange.

Die immer mehr um sich greifende Spekulationslust steigerte
den Effektenumsatz wie auch den Kursstand der einzelnen Papiere
zu einer auch bis heute nicht wieder erreichten Hohe. Wie die
folgende Zusammenstellung zeigt, waren einzelne Eisenbahnaktien
zu einer solchen Hohe getrieben worden, dal ihr Kurs nur eine
Verzinsung von 2—:21/,%, darstellte?).

Dividende Schlufkurs 1gor
Manhattan 4 137

Michigan Central 4 156
New York Central 5 167
Rock Island 5 154
Jersey Central 5 194
Northwest 6 206
Lackawanna 7 257
Lacke Shore 7 350

Der Gesamtumsatz an der Stock Exchange betrug wihrend
des Monats April 1go1 41,7 Millionen Stiick, am 22. April 2 340000,
am 29. April 2616000, am 3o. April 3281000 Stiick. Rechnet
man den Durchschnittswert jedes umgesetzten Papiers mit 6o
Dollar — der Nominalwert jedes share ist 100 Dollar — so be-
liefe sich der Wert des an dem letztgenannten Tage erreichten
Umsatzes auf 192 Millionen Dollar. Der Nominalwert der bei
Beginn des Jahres 1goz an der Stock Exchange notierten Aktien

i Bratt; S- 59:
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und Obligationen von 1286 verschiedenen Eisenbahn- und Industrie-
gesellschaften belief sich auf 15019 Millionen Dollar. Der Nominal-
wert der damals an der Londoner Borse notierten Effekten betrug
abgesehen von 15000 Millionen fremder Staatsanleihen 19000
Millionen Dollar.

Die Durchhaltung der grofen spekulativen Engagements,
die allein die Ursache des riesigen Effektenumsatzes waren,
konnte natirlich nur mit Hilfe europidischen Kapitals geschehen,
das infolge der Krisis von 1g9oo reichlich zur Verfiigung stand
und vermittels der damals zuerst in Erscheinung tretenden Finanz-
tratten durch New Yorker Bankhiuser aus London, Paris, Berlin,
Amsterdam und Wien herbeigezogen wurde. Das in den Jahren
19o1 bis Mitte 1903 in den Vereinigten Staaten investierte euro-
paische Kapital wird auf 1000 Millionen Dollar geschitzt.
Wiihrend die Vereinigten Staaten noch am Ende des Jahres 1goo,
wie vorher erwahnt ist, fir 200 Millionen Dollar Guthaben in
Europa hatten, belief sich schon Anfang Mai 1gor ihre Schuld
an dieses auf die gleiche Summe!). Erst der corner in den Aktien
der Northern Pacific Bahn am ¢. Mai 1go1 didmmte die allgemeine
Spekulationslust ein.

Die Bahn, die schon 1873 unter Zwangsverwaltung gekommen
und im August 1875 reorganisiert war, besal am 3o. Juni 1883
2079 Meilen Schienenwege. Thr Kapital bestand aus 49 Millionen
Dollar Aktien, die damals auf 52 standen, 42,3 Millionen Dollar
achtprozentiger Vorzugsaktien, deren Kurs go betrug, und 21,6 Milli-
onen Dollar Obligationen?). Henry Villard, ein Deutscher, der
eigentlich Hilgard hieB, hatte groBe Mengen bonds in Deutschland
untergebracht, nachdem 1883 zahlreiche deutsche Minner von Be-
deutung seiner Kinladung nach Amerika zur Besichtigung der Bahn
gefolgt waren. Die Stock Exchange hatte indes nur wenig Meinung
fur die Aktien, die heftigen Angriffen seitens der Baissiers unter
Fiihrung des GroBspekulanten Woerrishoffer, ebenfalls eines Deut-
schen, ausgesetzt waren, so dal der Kurs der common shares im
Jahre 1883/84 stark gefallen war.

Datum Kurs Datum Kurs
11. August 1883 43 5. Mai 1884 25
22. September 1883 35 14. Mai 1884 20
17. Dezember 1883 24 niedrigster Kurs im
22. Mirz 1884 22 Juni 1884 14

1) Raffalovich, Le marché financier 1902/1903. S. 737.
%) Hilgard-Villard, Lebenserinnerungen. Berlin 1906. S. 413ff. S. g5Iff.



Inzwischen hatte Villard im Januar 1884 die Prisidentschaft
der Bahn niedergelegt, deren Kontrolle er erst 1886 mit Hilfe des
ihm von der Deutschen Bank zur Verfiigung gestellten Kapitals
wiedererlangte, aber schon 18go wieder verlor. 1892 tbernahm
er dann von neuem die Leitung der Bahn, die aber schon im
August des nichsten Jahres in Zwangsverwaltung kam, da es ihr
infolge der Krisis von 1893 nicht gelungen war, bare Mittel zum
Weiterbetrieb zu erhalten, und ihre Bankschuld schon g Millionen
Dollar betrug. Die common shares, die Ende des Jahres 18go von
39'/s auf 23/, sanken, standen am 28. April 1893 nur noch 16Y/,,
am 26. Juli 7%/, wihrend die Vorzugsaktien von 70 auf 19 gefallen
waren. Mit Hilfe und unter Leitung der Deutschen Bank (Georg
von Siemens), die groBe Summen bonds in Deutschland unterge-
bracht hatte und die Mehrheit in den verschiedenen Gattungen
besaff, wurde die Northern Pacific Bahn in den folgenden Jahren
reorganisiert und das Aktienkapital auf 155 Millionen Dollar er-
hoht. Thr Reingewinn wuchs von Jahr zu Jahr, so daf ihre Aktien
bei Beginn des Jahres 1gor iiber Pari standen.

Anfang April dieses Jahres begann dann der Kampf um die
Kontrolle der Bahn, der zu der Borsenpanik vom 9. Mai fithrte. Als
Gegner standen sich Morgan und J. Hill einerseits, Harriman,
Gould, Rockfeller und das Bankhaus Kuhn, Loeb & Co anderer-
seits gegentiber. Morgan, der Ende April nach Europa gereist
war, telegraphierte seinem Hause von dort aus, 1 50000 common
shares im offenen Markt zu kaufen. Northern Pacific begann
daher von Anfang Mai an, unaufhaltsam zu steigen?).

5. Mai Schlufkurs 110
6. Mai Anfangskurs 116
6. Mai SchluBkurs 133
7. Mai SchluBkurs 150
8. Mai SchluBkurs 180

Am g. Mai ersffnete Northern Pacific mit 205, um schon
eine Stunde nach Borsenbeginn auf 1000 zu steigen. Morgan
hatte mehr Aktien gekauft als lieferbar waren. Die Baissiers in
Northern Pacific muften zur Eindeckung ihre anderen Engage-
ments um jeden Preis losen. Die Folge war eine Kursderoute in
allen fithrenden Papieren. Union Pacific sank von 105 auf 76,
Delaware & Hudson von 163 auf 105. Call money stieg auf 709/,.
Eine Beruhigung trat erst ein, als 14 Banken und ein Bankhaus

1) Keys, A Corner in Pacific Railroads, World's Work., Februar 1905. S. 5818.



zur Stiitzung des Geldmarktes einen Fond von 19,5 Millionen
Dollar aufbrachten, und die broker geschlossen erklirten, Ab-
schliisse in Northern Pacific an diesem Tage nicht mehr zu ver-
mitteln. Der Schlufkurs der common shares war 325. 3337000
Stiicke wurden an diesem Tage umgesetzt.

Inzwischen waren Verhandlungen eingeleitet und der Baisse-
partei die Eindeckung zu 150°, zugestanden worden, so daB der
Kurs am 10. Mai bei Beginn der Borse auf 150 sank, und eine
allgemeine Erholung eintrat. Die Kurskurve dieser Tage ergibt
folgende Tabellel):

1901
2. Jan. 7. Mai 9. Mai 10. Mai
Hochster Niedrigster Hochster

Kurs Kurs Kurs
Amalgated Copper 93 123 93 117
American Sugar 140 151 135 145
Atchison comm. 47 87 43 74
Brooklyn Rapid Transit 85 85 68 i
Chicago, Milwaukee &

St. Paul 147 187 134 158
Delaware & Hudson 129 179 105 160
Erie comm. 2t 42 24 37
Manhattan 115 127 83 115
Missouri Pacific 71 117 e 108
Northern Pacific 84 150 1592 200
New York Central 144 165 140 155
Southern Pacific 44 57 29 49
Texas Pacific 25 52 27 46
Unite States Steel comm. — 53 24 45
United States Steel pref'd. — 100 69 94

Die an dem Tage des corners stattfindenden Kursschwan-
kungen zeigt das folgende Bild:

g. Mai 1go1
Hochstkurs Niedrigster Kurs
Atchison 78 43
Baltimore & Ohio 102 84
Canada Pacific 105 87
Chesapeake & Hudson 47 29

1) Stedman, S. 400,
%) Der Hochstkurs an diesem Tage war 1000.



9. Mai 1go1
Hochstkurs Niedrigster Kurs
Delaware & Hudson 165 105
Southern Pacific 49 29
Union Pacific 113 76
United States Steel comm. 47 25
United States Steel pref'd. g8 69

In eine noch iiblere Lage als die amerikanische kam die
europdische Spekulation. Sie hatte die auBerordentliche Steigerung
in Northern Pacific Aktien, fiir die ein ersichtlicher Grund nicht
vorlag, auf spekulative Ausschreitungen zuriickgefithrt und die
Aktien gefixt, um an dem erwarteten Zusammenbruch durch
billigen Riickkauf zu verdienen. Die Stock Exchange kennt be-
kanntlich nicht das Termingeschidft im Sinne der europiischen
Borsen. Es wurden daher zunichst die Primienhindler geschidigt,
die Pramien auf lange Termine gekauft und die Stiicke mit Nutzen
realisiert hatten. Da sie ihre Verpflichtungen doch erst an dem
Tage erfiillen konnten, wo die Primien fillig wurden, muBten sie
sich fort und fort Stiicke zur Ablieferung leihen und hierfiir
schliefilich viel mehr Leihgeld zahlen als sie an der Pramie ver-
dient hatten. Awuch die Arbitrage, die in Berlin gekaufte Stiicke
entweder in New York oder in London zu liefern hatte, mufte
Tag um Tag Northern Pacific Aktien hereinnehmen, deren Leih-
geld auf 609, stieg. SchlieBlich war es der Berliner Arbitrage
sogar unter den schwersten Opfern nicht mehr moglich, die Stiicke
zu liefern oder auf ordnungsmifigem Wege zu prolongieren,
so daB} sie die Lieferung suspendieren mufite. Direktor Mankiewicz
von der Deutschen Bank, deren Lieferungsverpflichtungen sich
auf ungefihr 25000 Stiick beliefen, vereinbarte dann in London
mit Morgan eine Regulierung aller von der Berliner Spekulation
und seiner Bank eingegangenen Engagements.

Insolvenzen an der Stock Exchange verursachte der corner
nicht. Die Tendenz blieb daher weiter fest und schwéchte sich
erst im September ab, als das auf Mec. Kinley veriibte Attentat
bekannt wurde. Grofe Interventionskiufe der fithrenden Bank-
firmen fithrten indes schon nach wenigen Tagen eine erneute
Befestigung herbei. Die Kursschwankungen der fithrenden Papiere
wihrend des ganzen Jahres sind aus folgender Tabelle ersichtlich?):

}) Pratt, S. 56.



1901,
Hochster Niedrigster Schluss-
Kurs. Kurs. Kurs.

Amalgated Copper 130 60 69
American Sugar 153 103 117
American Tobacco 144 99 138
Atchison 01 42 80
St. Paul 188 134 165
Union Pacific 133 76 103

Die durch den Northern Pacific corner beendete Hausse-
periode hatte beinahe fiunf Jahre — von August 1896 bis zum
Mai 1gor — gedauert. Wihrend dieser Zeit war der Durch-
schnittskurs der zwanzig am meisten gehandelten Eisenbahnaktien
von 42 auf 118 gestiegen, eine nicht unberechtigte Steigerung,
da die fiir Dividenden verfiighare Reineinnahme der amerikanischen
Eisenbahnen vom 1. Juli 1896 bis zum 3o.Juni 1900 von 492 auf
1180 Dollar pro Meile stieg.

Die durch die Borsenpanik vom . Mai 1go1 etwas gedimpfte
Spekulationslust nahm im Jahre 1goz wieder zu. Die Bildung einer
groBien Eisenbahninteressengemeinschaft, der Northern Securities
Company, die mit einem Kapital von 400 Millionen Dollar durch
Morgan gegriindet wurde, fihrte zu einer namhaften Kurssteige-
rung aller Eisenbahnwerte!)?). Ein weiteres kurssteigerndes Mo-
ment war die gute Ernte dieses Jahres, deren Ertrag sich auf
2500 Millionen Dollar belief. Ihre Bewegung fithrte freilich am
20. September zu einer solchen Versteifung des Geldmarktes, daf
1,6 Millionen Dollar an der gesetzlichen Reserve der New Yorker
Clearinghouse-Banken fehlten. Call money stieg auf 35°, Eine
allgemeine Krediteinschrinkung fihrte zur Losung grofer speku-
lativer Engagements und einer Senkung der Kurse, die am 20. Sep-
tember ihren hochsten Stand im Jahre 1goz erreicht hatten?).

1Q02.
Niedrigster Kt?rs Hochster Kurs
19. Mai. 20. Sept.
Amalgated Copper 67 68
American Sugar 125 131
Atchison 77 95
Chicago, Milwaukee & St. Paul 166 199

I) Noyes, S. 347. :

?) Die Northern Securities Company wurde im Friihjahr 1904 durch Richter-
spruch aufgeltst, weil ihr Bestehen das Antitrustgesetz verletzte.

% Stedman, S. 405.
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1902.
Niedrigster Kurs Hochster Kurs
19. Mai. 20. Sept.

Erie 35 42
Manhattan ' 130 139
Missouri Pacific 97 123
New York Central 153 166
Pennsylvania 147 170
Reading 60 74
Southern Pacific 63 8o
Union Pacific 102 116
United States Steel comm. 39 42
United States Steel pref'd. 89 92

Infolge der enormen Emissionen der vorhergehenden Jahre
machte sich im Laufe des Jahres 1903 ein immer grofer
werdender Kapitalmangel bemerkbar. Zwar hatte die Hausse
in Eisenbahnwerten im Jahre 1goz zahlreiche europiische Kapi-
talisten veranlaBt, ihre 1899 und 1900 abgestofenen ameri-
kanischen Fonds von neuem zu erwerben. Indessen waren
diese Summen nicht geniigend, um den jihrlichen GoldzufluB
aus FEuropa zu ersetzen, der im Jahre 1903 infolge einer
ausgezeichneten europidischen Ernte und der hierdurch ver-
minderten Absatzmoglichkeit des amerikanischen Getreides aus-
blieb. Am empfindlichsten wurden die als Emissionsbanken fun-
gierenden Trust Companies getroffen. Sie bliecben auf den zur
Ablosung von Bankkrediten neugeschaffenen Effekten industrieller
Gesellschaften sitzen, »indigestible securities¢, wie James J. Hill
sie damals nannte. Da ihre fliissigen Mittel festlagen, waren sie
ihrerseits gezwungen, grofie Kredite in Anspruch zu nehmen.
Dasselbe tat die fast ausschlieBlich auf dem Kredit basierende
Borsenspekulation, so daB eine starke Anspannung des Geld-
marktes eintrat, und die Banken im Herbst 1903 zu einer Ein-
schrinkung der von ihnen gewihrten Kredite gezwungen waren.
Die Summe der von den Associated Banks in New York gewahrten
Darlehen fiel in der Zeit vom 26. September bis zum 28. November
von g17,1 Millionen auf 841,6 Millionen Dollar?), wihrend der Satz
tir call money auf 329, stieg.

1) Lescure, S. 299.
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Inzwischen hatte der zunehmende Kapitalmangel eine Ver-
schlechterung der gesamten wirtschaftlichen Verhiltnisse herbei-
gefithrt. Der Roheisenpreis fiel vom Februar bis zum November 1903
von 24.25 auf 15,50 Dollar per ton. Mit der Abnahme des Auf-
tragshestandes der Eisen- und Stahlindustrie verminderten sich
auch die Einnahmen des Steeltrusts, dessen common shares, die
am 1. Oktober 19o3 dividendenlos blieben, im Laufe dieses Jahres
von 40 auf 10 sanken, um dann im Mai 19os4 mit 8%, ihren
tiefsten Stand zu erreichen. Uber 12000 Aktiondre hatten ihren
Besitz an common shares abgestofen. Nach Moody betrug der
hochste Kurswert, den hundert fithrende Eisenbahn- und Industrie-
aktien in den Jahren 1goo—19o3 hatten, gogo Millionen Dollar;
im Oktober 1go3 betrug er nur noch 2336 Millionen Dollar, war
also um 1754 Millionen Dollar, d. h. um 43,4%, gesunken. Auch
der Kurs der Trustwerte war in den Jahren 18gg enorm gefallen.
Die Wertminderung von 21 hauptsichlich gehandelten Trustshares
hetrug Ende 19oz 395 Millionen Dollar gegeniiber ihrem KEin-
fithrungskurs, 641 Millionen Dollar gegeniiber dem hochsten seit
der Einfiihrung erreichten Stande. Als Beispiele seien die An-
teile derjenigen Trusts angefithrt, deren Kapital an common shares
damals mehr als 25 Millionen Dollar betrug?).

Kapital Einfih- Hoéchster SchluB-

an rungs- Kurs seit kurs
common kurs. der Ein- 1902.
shares fihrung.
Amalgated Copper 75 Mill. D. 96 130 59
American Car &

Foundry HE 21 38 34
American Locomotive 25 , 29 37 26
American Smelting &

Refining 2T 55 69 40
American Woolen 28 22 22 12
National Biscuit G e 33 56 45
Republic Iron & Steel 27 ,, 26 30 10
United States Steel 3508 , 45 55 34 °

Das allgemeine Kursniveau erreichte seinen niedrigsten Stand
im Oktober 1903 32).

1) Meade, S. 338/339.
?) Raffalovich, Le marché financier 1903/04 S. 770.



Hochstkurs Niedrigster Kurs

1000—1g03 Oktober 1903
United States Steel comm. 55 10
United States Steel pref'd. 102 57
Amalgated Copper 130 34
Standard Oil 830 580
American Ice 49 5
American Shipbuilding 63 28

Vom Mai 1904 an begaun sich die wirtschaftliche Lage wieder
zu bessern, wenn auch die durch die Prisidentenwahl hervorge-
rufenen politischen Kampfe der Geschiftswelt und der Spekulation
Zuriickhaltung auferlegten. Diese wich erst als Roosevelt im
November des Jahres mit ungeheurer Mehrheit wiedergewihlt wurde.
Wihrend der Effektenumsatz an der Stock Exchange vor der
Wahl 1000000 Stiicke betragen hatte, stieg er am Tage nach der
Wahl am g. November auf 2328c00. Die durch die Wahl her-
vorgerufenen Kurssteigerungen ergibt folgende Tabelle?).

1904.
Niedrigster Hochster Kurs
Kurs 1go4. November 1go4.

United States Steel comm. 8%/, 27
Erie 36 43
Reading 57 75
Chicago & Great Western pref'd. 50 64
Atchison 50 88
Louisville & Nashville 99 136

Das Jahr 1gos war auf allen Gebieten des wirtschaftlichen
Lebens ein Rekordjahr. AuBer der Wahl Roosevelts wirkten
ein leichter Geldstand, glinzende Korner- und Baumwollernten und
hohe Kupferpreise anregend.

An der Stock Exchange betrug:
Der Gesamt- Der Durchschnittskurs Die Summe der neu

umsatz per 1oo Dollar share zugelassenen Effekten

in shares in Millionen Dollar
1904 187 Millionen 60,9 711
1905 263 s 87,3 1513

Die Gesamtsumme der in den Vereinigten Staaten neuge-
schaffenen Effekten belief sich auf:

1) Zukunft, Bd. 49. S. 280.
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1904 2785,1 Millionen Dollar
1905 36881 o »
Die Werterhohung, welche fast alle Papiere in dem Jahr-
zehnt 1896—1906 erfahren hatten, zeigt folgende Tabelle?):

Durchschnittskurs 18g6 1901 1905 1906
der Aktien von

28 Eisenbahngesellschaften 51 104 120 130

24 Industriegesellschaften 72 93 107 109

Mit Ausnahme des Mai, in dem der Hyde-Skandal®) eine
kurze Zeit die Borse beunruhigte, blieb ihre Tendenz eine feste.
Die Kurseinbufien des erwihnten Monats ergibt folgende Tabelle:

Mai 1goj
Hochstkurs Niedrigster Kurs
New York Central 156 143
Milwaukee 184 176
Chesapeake 57 49
Union Pacific 130 Sy 2

Der Oktober des Jahres brachte eine neue Versteifung des
Geldmarktes, die auf die im Laufe des Jahres vorgenommenen
Kapitalerhshungen der grofien Eisenbahngesellschaften und die
Erntebewegung zuriickzufithren war. Am 11. November und am
5. Dezember fiel die Reserve der New Yorker Associated Banks
unter den gesetzlich vorgeschriebenen Stand. Der Satz fir call
money itieg im November auf 259, und hielt sich wochenlang in
dieser Hohe, bis er am 28. Dezember 125%, erreichte, ein War-
nungszeichen, das indessen von der Spekulation kaum beachtet
wurde. Im Januar 1906 trat die iibliche Gelderleichterung ein. Die
Kurse erreichten ihren hochsten Jahresstand. Wie im Jahre 1go1
hatte die Spekulation einzelne Aktien so hoch getrieben, daf die
durchschnittliche Rentabilitit 39/, bei manchen Papieren sogar
weniger betrug. Reading, die am 23. Januar 19o6 ihren Hochst-
kurs mit 164 erreichten, zahlten nur 4%, Great Northern Aktien,
deren Kurs auf 340 stieg, 79/, Dividende.

1) Holt, The Gold Supply and Prosperity. New York 1907. S. 23I.
%) James Hyde hatte die Fonds der von ihm geleiteten Lebensversicherungs-
gesellschaft Equitable zu Spekulationen an der Bérse miBbraucht.



Siebenter Abschnitt.

Die Krisis von 1907 und ihre Folgen.
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Das enorme Wachstum der amerikanischen Volkswirtschaft
in dem Jahrzehnt vor der Krisis ergeben die folgenden von
A. Piatt Andrew zusammengestellten Ziffern?).

Zunahme
1896 1906 in 9%,
Clearings in New York 29000 Mill. D. 104000 Mill. D. 262
Wert des AuBenhandels 1162 , 2966 i 4 78
Eisenproduktion 8 MilL. t. 25 Mill t. 104
Eisenbahnfrachten g3eEoi L 2150001 4, 131
Bevélkerung ‘ 70 Mill. 84 Mill. 20

Im Jahre 19go6 machte sich von neuem starker Kapitalbedarf
geltend. Die Umwandlung zahlreicher industrieller Unternehmungen
in Aktiengesellschaften, sowie ihre Fusionierung zu Trusts, die den
Emissionsbanken — es waren meistens Trust Companies — mithelos
grofe Gewinne brachte, stellte fast ebenso grofie Anspriiche an

1y Journal of Commerce, 2. Januar 1908,



den Kapitalmarkt, wie die Expansion der Eisenbahngesellschaften?).
Die Zahl der Trusts war in den fiinf Jahren 1goo—igo4 ein-
schlieBlich von 183 auf 305, ihr Kapital von 3085 Millionen auf
6718 Millionen Dollar gestiegen. Der Kapitalbedarf aller Aktien-
gesellschaften betrug:

1904 1004 Millionen Dollar

1905 1691 2 »

19gob6 2308 . "

1907 14‘59 ” ”
Wenn auch der jihrliche Zuwachs des Schienennetzes im Jahre
1906 kein auBergewohnlich grofler war, so lieBen doch verschiedene
andere Umstinde die Kapitalanforderungen der Eisenbahngesell-
schaften zu einer besorgniserregenden Hohe anschwellen. Die
Zunahme der Bevolkerung, der Produktion und des Aufienhandels?)
in den Jahren 1goo—1go6 hatte die Irachtenmenge beinahe ver-
doppelt. Wihrend aber diese in dem Jahrzehnt 1895—1g9o5 um
110%, gestiegen war, vermehrte sich das Betriebsmaterial nur um
20%, Zu der notwendigen Neubeschaffung rollenden Materials
kam die enorme Summen verschlingende Ausgestaltung des Macht-
bereiches der groBen Eisenbahngesellschaften. Da Frachtraten-
konventionen durch das Interstate Commerce Law verboten waren,
suchte sich eine jede zur Aufrechterhaltung der Rentabilitit einen
durchlaufenden Schienenweg zwischen grofen Verkehrsgebieten
zu schaffen. Das erforderte, abgesehen von dem Ausbau des
eigenen Netzes, die Erlangung der Kontrolle iiber zahlreiche
kleinere Gesellschaften, deren Aktien indessen nicht an den Markt
gebracht werden konnten, da hierdurch die Kontrolle wieder ver-
loren gegangen ware. Das zum Erwerbe der Aktien aufgewandte
Kapital wurde daher durch Emittierung groBer Summen bonds
aufgebracht, mit denen der heimische und der internationale Greld-
markt iberschwemmt waren, so daB sie die weitere Aufnahme

1) Der jihrliche Zuwachs der Eisenbahnmeilenzahl betrug:
1903 3662 1906 5263 1909 2508
1904 3832 1907 5220 I9I0 3470
1905 4388 1908 3214 I9ITI 3000
Das Schienennetz der elektrischen StraBenbahnen wuchs von 13700 Meilen
1897 auf 35200 Meilen 1906. Statistical Abstract 1907. S. 233. Das darin investierte
Kapital belief sich 1909 auf 4557 Millionen Dollar.
%) Einwohnerzahl Wert der Produktion in AuBenhandel in

Millionen Dollar. Millionen Dollar.
1900 76 Millionen 13000 2300
1906 83 15000 3000

5*
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versagten. Nach Poors Manual of Railroads vermehrte sich das
in den Eisenbahnen der Union investierte Kapital im Jahre 19o6
von 14593 Millionen auf 15563 Millionen Dollar, d. h. um
g70 Millionen Dollar, und iiberstieg damit das bis dahin expan-
sionsreichste Jahr 1903, in dem diese Vermehrung 672 Millionen Dollar
betragen hatte, um 429, Die Eisenbahngesellschaften konnten
sich daher die erforderlichen Mittel nur noch durch Ausgabe von
2—3 Jahre laufenden s—7prozentigen Noten, sogenannten short
notes, verschaffen, von denen 299 Millionen Dollar in der ersten
Halfte des Jahres 1go7 ausgegeben wurden.

Die Mitte des Jahres 1906 brachte noch einmal eine speku-
lative Aufwirtsbewegung. Die Union Pacific Bahn hatte am
30. Juni die in ihrem Besitz befindlichen Aktien der Northern
Pacific und der Great Northern Bahn verkauft und dafar
56 Millionen Dollar erhalten. Weitere 75 Millionen Dollar ver-
schaffte sie sich durch die Ausgabe von short notes und benutzte
die 131 Millionen Dollar zum Ankauf grofier Betrige der New
York Central, der Atchison, Topeka & Santa Fé und der Baltimore
& Ohio Bahnl). Die Stock Exchange geriet in eine Hausse-
stimmung, die neue Nahrung erhielt, als die Union Pacific Bahn
die Dividende auf ihre common shares am 17. August von 6 auf
10%, erhohte, so daB diese von 140 am 12. Juli auf 195 am
4. September stiegen. Die durchschnittliche Kursavance der iibrigen
Eisenbahnaktien war 10%/,, Am zo. August wurden 2716000 Shares
umgesetzt. Infolge des in der Union herrschenden Kapitalmangels
war die weitere Durchhaltung der eingegangenen spekulativen
Engagements jedoch nur mit Hilfe europiischen Kapitals moglich.
Dieses hielt sich indessen infolge der Ausschreitungen der Speku-
lation und mangelnden Vertrauens in den Weiterbestand der Kon-
junktur dngstlich zuriick. London versagte weitere Darlehn gegen
Verpfandung von Effekten, wihrend amerikanische Finanztratten,
von denen schon 19o6 400 Millionen Dollar von europiischen
GroBbanken diskontiert waren, itberhaupt nicht mehr untergebracht
werden konnten. Der Geldmarkt in New York versteifte sich
daher schon Anfang September 1go6. Call money stieg in drei
aufeinander folgenden Tagen auf 40, 30 und 25°, wihrend die
gesetzliche Reserve der Associated Banks ein Defizit von
6,6 Millionen Dollar aufwies.

Ende November 1go6 erklirte der bekannte Eisenbahnmagnat
James J. Hill, daf die Eisenbahngesellschaften zur Vervollkomm-

1) Noyes, S. 356/7.



nung bestehender und zum Bau neuer Eisenbahnstrecken, deren
Linge er auf 125000 Meilen schitze, in den nichsten fiinf Jahren
5000 Millionen Dollar brauchtenl). Wie Recht er hatte, bewies
die Summe der allein im Dezember 19o6 emittierten Eisenbahn-
papiere.

Northern Pacific 95 Millionen Dollar

(GGreat Northern 60 " 5

Milwaukee & St. Paul 100 2 s

255 Millionen Dollar

Indessen hatte die Borse keine Meinung mehr fiir Eisenbahnwerte.
Einer weiter gewinnbringenden Entwicklung stand einmal der im
Juli 1906 Gesetz gewordene IHepburn Act entgegen, der der
Interstate Commerce Commission das Recht zur Festsetzung von
Maximalfrachtraten fiir die einzelnen Gesellschaften gab, dann
aber sank infolge des Steigens der Lohne und Materialienpreise
der Nettogewinn der grofen Eisenbahngesellschaften trotz der
Zunahme der Betriebseinnahmen von Ende 1go6 an mehr und
mehr. Soweit nicht short notes ausgegeben wurden, konnte der
Kapitalbedarf der Eisenbahngesellschaften nur im Wege des schon
durch die Spekulation stark in Anspruch genommenen Bankkredits
befriedigt werden. Die Folge war, daB die New Yorker National-
banken, State Banks und Trust Companies im Dezember 1906
fir 62,5 Millionen Dollar mehr Kredite gewdihrt hatten, als die
Gesamtsumme ihrer Depositen betrug?).

Der Kapitalknappheit in den Vereinigten Staaten entsprach
ein dhnlicher Zustand in Europa, das gleichfalls mit Effekten iiber-
sittigt war. Wihrend die zivilisierte Welt ohne Storungen des
internationalen Geldmarkts jahrlich 2400 Millionen Dollar in Effekten
anlegen kann, betrug diese Summe 1906 3250 Millionen Dollar?).
Dazu kam, daf England noch unter den Folgen des Transvaal-
krieges litt, der B8oo Millionen Dollar gekostet hatte, wihrend
Frankreich den durch die Unruhen in RuBland zerstorten Kredit
dieses Landes aufrecht erhalten mufte. Beide Staaten konnten
daher der TUnion neue Kapitalien nicht zur Verfiigung
stellen, warfen vielmehr von Beginn des Jahres 1go7 ab grofle
Mengen amerikanischer Papiere auf den Markt und zogen ihre

1) James J. Hill, Speech to the Merchants Club of Chicago. 10. November 1906.
New York Financial Chronicle. 17. November 1906. S, 1198.

%) Hale, Is a Panic imminent? Moody’s Magazine. Februar 1907. S. 297.

3) Leroy-Beaulieu, »La crise est-elle en vue ?« Economiste Francais. 5. Jan. 1907.
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auf 500 Millionen Dollar geschitzten Kreditel), von denen etwa
300 Millionen Dollar spekulativen Zwecken dienten, zuriick,

Die New Yorker Banken sahen sich daher gezwungen, die
von ihnen der Spekulation gewéihrten Darlehn erheblich einzu-
schrinken, so daB die berufsmafige Spekulation an eine Liqui-
dierung ihrer Engagements ging. Das langsame Abbrockeln der
Kurse im Januar und Februar 1go; deutete schon auf eine soge-
nannte »silent crisisc. Eine Panik an der Stock Exchange trat
indessen erst ein, als sich Harriman in einem im Mirz verdffent-
lichten Interview sehr pessimistisch tiber die wirtschaftliche Zukunft
der Eisenbahnen aussprach. Grofie Mengen von Eisenbahnwerten,
die zu Anlagezwecken gekauft waren, kamen auf den Markt und
fanden keine Aufnahme, da neue Kiuferschichten fehlten. Am
13. und 14. Mirz trat daher ein heftiger Kurssturz aller Werte ein.

Kurseinbuflen am 13. Madrz 1go7
Hochster Kurs Niedrigster Kurs

Reading 115 93
Union Pacific 145 120
Amalgated Copper 98 80
American Smelting 130 110

Die an diesem Tage eingetretene Wertminderung siamt-
licher an der Stock Exchange gehandelten Effekten wird auf
2000 Millionen Dollar geschitzt?). Der Kursriickgang aller Eisen-
bahnwerte betrug durchschnittlich 20°/,, wihrend sich die Wert-
minderung der 26 am meisten gehandelten Papiere zwischen dem
1. Januar und dem 15. Mérz 1go7 auf g71,5 Millionen Dollar be-
lief. Insolvenzen von Borsenmitgliedern kamen indessen nicht vor.
Die matte Stimmung der Borse hielt den ganzen April hindurch
an und fithrte zu einer weiteren Abbrockelung der Kurse.

A. Eisenbahnaktien3).
Hochstkurs 1go6 SchluBkurs 1. Mai 1go7

Atchison 110 95
Burlington & Ohio 125 99
Canada Pacific 201 177
St. Paul 200 136

1) Alexander Gilbert, President of the New York Clearinghouse, Speech to
the New York State Banker's Association. 27. Januar 1907.

%) F. Spare, The Wallstreet Crisis and the Country. Review of Reviews,
Bd. 35. S. 1559.

%) Gibson, Market Letters for 19o7. S. g58.
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Hochstkurs 1906 SchluBkurs 1. Mai 1907

Erie 51 24
Louisville & Nashville 150 120
Missouri Pacific 107 76
Pennsylvania 147 127
Reading 164 L.11
Union Pacific 195 146

Durchschnittskurs 145 111

B. Verschiedene Aktien?).
Héchstkurs 1906 SchluBkurs 1. Mai 1go8

Amalgated Copper 118 95
American Smelters 174 135
American Sugar 157 125
Anaconda 75 63
National Lead 95 62
Tennyson Coal & Iron 166 147
U. S. Rubber 50 43
U. S. Steel comm. 30 37
U. S. Steel prefd. 113 101

Durchschnittskurs 112 Qo

Nach einer kurzen Erholung im Mai und Juni, die auf An-
kdufe kleiner Kapitalisten zu Anlagezwecken zuriickzufithren war 5,
begann die Borsentendenz im Juli wieder schwicher zu werden,
so daB die Kurse am Ende dieses Monats unter den tiefsten Stand
des Marz sanken. Thre weitere Gestaltung wurde vor allem durch
die am 3. August erfolgte Festsetzung einer Geldstrafe von
29,2 Millionen Dollar gegen die Standard Oil Company ungiinstig
beeinfluft?). Die hierdurch erfolgten starken Kurssenkungen zeigt

die folgende Tabelle:
1. Mai 190y 14. August 1907

Atchison 95 83
Burlington & Ohio 99 91
St. Paul 136 119
Louisville & Nashville 120 105
Reading 112 88
Union Pacific 146 123

!) Gibson, Market Letters for 1907. S, 8.

%) 3 Millionen shares in Mengen von I—50 wurden damals von kleinen Sparem
erworben.

*) Die Bestrafung erfolgte wegen Ubertretung des Antitrustgesetzes durch Ge
wihming und Annahme von Refaktien, d. h. Riickzahlung eines Teiles der voll ge-
zahlten Frachtraten am Ende des Jahres, in 1463 Fillen.



Im September blieb die Borse andauernd lustlos. Eine
weitere Einschrankung der Kredite hemmte jede spekulative Kurs-
entwicklung. Wihrend aber die Eisenbahnaktien nur ganz geringen
Schwankungen unterworfen waren, erlitten die fithrenden Industrie-
papiere weitere Kursriickgdnge?).

1907
2. September 1. Oktober EinbuBe
Amalgated Copper 72 60 12
American Car & Fundry 39 37 2
American Loco 52 51 I
American Smelters 97 87 10
American Sugar 113 109 4
Anaconda 46 39 7
National Lead 51 48 3
Pressed Steel Car 28 26 2
U. S. Steel comm. 32 27 5

Inzwischen wuchs das Mifitrauen in ein Fortbestehen der
Konjunktur von Tag zu Tag, wihrend die Lage des Geldmarktes
immer gespannter wurde. Schon Anfang August war es Stadten
wie New York und Boston unméglich gewesen, ihre Kommunal-
anleihen unterzubringen, der Zinssatz fiir erstklassige Wechsel stieg
auf 5!/, bis 6!/, %, Als daher am 16. Oktober die von den Ge-
briidern Heinze beherrschte United Copper Company? und die
damit zusammenhingenden Nationalbanken, Trust Companies und
industriellen Gesellschaften zusammenbrachen, entstand eine Bor-
senpanik, die zu einer volligen Deroutierung des gesamten Effekten-
marktes fiihrte.

Die Folge war ein run des #ngstlich gewordenen Publikums
auf die Trust Companies in New York, die fast ausnahmslos enorme
Kredite gewéhrt hatten, ohne dabei fir eine geniigende Deckung
gesorgt zu haben?®. Zwar hatte ein Gesetz des Staates New York
vom Jahre 1go6 den State Banks und Trust Companies das Halten
einer 15prozentigen Reserve fiir ihre Depositen vorgeschrieben;
da aber diese Reserve nur zu einem Drittel aus gesetzméfigem

1) Gibson, Market Letters for 1907. S. 145.

2) Die nicht an der Stock Exchange, sondern nur auf dem Straffenmarkt (curb)
gehandelten Aktien der United Copper Company stiegen am 14. Oktober von 39 auf 60,
um am 16. Oktober von 60 auf 10 zu fallen.

3) Schon 1906 hatten die simtlichen Trust Companies der Union 270/, der
Gesamtbankkraft des Landes im Werte von 3800 Millionen Dollar an sich gezogen.
Die Summe der ihnen anvertrauten Depositen belief sich auf 2800 Millionen Dollar,
d. h. mehr als die Hilfte der Depositen aller Nationalbanken (4700 Millionen Dollar).
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Geld zu bestehen brauchte, stand damals Depositen und anderen
Passiva im Gesamtbetrag von 35325 Millionen Dollar nur eine Bar-
reserve von 171 Millionen Dollar gegeniiber. Gefihrlich wurde
der Ansturm der Depositengldubiger indessen nur fiir die Knicker-
bocker Trust Company?'), die drittgrofte in New York, die 62
Millionen Dollar Depositen hatte und ihre Schalter am 22. Oktober
nach Auszahlung von 8 Millionen Dollar schlieBen mufte. Das
Bekanntwerden ihrer Zahlungseinstellung rief eine erneute Panik
an der Stock Exchange und auf dem Geldmarkt hervor. Die
Kurse wichen durchschnittlich um 8—r10 %/,. Call money stieg
auf 70%, Am 23. Oktober begann der run auf die Trust Company
of America, die 6o Millionen Dollar Depositen hatte, und die Lincoln
Trust Company. Indessen gelang es beiden Gesellschaften, mit
Hilfe der Banken die Einstellung der Barzahlungen zu vermeiden ?).
Call money stieg an diesem Tage auf go®/,, nachborslich auf 125%,.
Die Schwankungen seiner Rate wihrend des Krisenjahres sind
in der folgenden Tabelle zusammengestellt?):

Zinssatz fiir call money.

1907

Januar 2—45
Februar 13/,—5'/,
Marz 2—7
April 1—4/s
Mai 1'y—4
Juni 1,—12
Juli 2, —16
August 13/,—6

September 1—6

Oktober 3—0Q0
November 3—15
Dezember 3—13

Trotzdem am 23. Oktober Abends bekannt wurde, daB der
Schatzsekretir den Nationalbanken zur Stitzung des Geldmarktes
25 Millionen Dollar iiberwiesen hatte, hielt die Panik auch am
folgenden Tage an. Die Kurse erdffneten 8—10 %/, niedriger. Call

1) Thre Anteile wurden zeitweise mit 10009/, bezahlt.

2) Die Trust Company of America zahlte am 23. Oktober 13 Millionen Dollar,
die Lincoln Trust Company binnen zwei Wochen 34 Millionen Dollar aus. Der Hchst-
kurs der ersteren im Jahre 1907 war 330, der der letzteren 1250.

3) Gibson, Matket letters for 1907. S. 187.



money notierte bei Beginn der Borse 100—130%, und war spiter
iiberhaupt nicht zu haben, so daf der Prisident der Borse um 2%
zu Morgan ging und ihm erklirte, daB die Borse geschlossen
werden miifite, falls kein Geld aufzubringen sei. Unter der Aegide
von Morgan wurde daher ein Fond von 25 Millionen Dollar auf-
gebracht und aus ihm zehnprozentige Darlehn gegen Lombardierung
von Effekten gewihrt. Die Morgan- und die Standard Oil Gruppe
intervenierten, um ein weiteres Sinken der Kurse zu verhindern,
auch trat Europa, durch die niedrigen Kurse angelockt, als Kéufer
auf. Call money sank am 23. Oktober auf 75%, Eine allgemeine
Beruhigung griff Platz, und ein Teil der KurseinbuBen konnte
eingeholt werden. Wie betrichtlich diese trotzdem waren, zeigt
eine Gegeniiberstellung der Schlufkurse am 12. und 25. Oktober?).

12. Okt. 1g07. 25 Okt. 1907.

Amalgated Copper 52 44
American Car 28 25
American Locomotive 44 36
General Electric 113 101
United States Steel comm. 23 23
Atchison 8o 72
Baltimore & Ohio 84 79
Chicago, Milwaukee & St. Paul 115 100
New York Central 100 08
Reading 87 73
Union Pacific 118 104

Am 26. Oktober beschlossen die Associated Banks in New
York die Ausgabe von sechsprozentigen Clearinghouse loan certi-
ficates?) und vereinbarten, alle grofleren Summen nur in Checks
zu zahlen. Eine Erleichterung des Geldmarktes trat indessen nicht
ein. Die westlichen Banken zogen ihre Depositen aus New York
zuriick. Call money stieg am 28. Oktober auf 60 °/,, am 29. Oktober
auf 759,; Geld auf Zeit war iiberhaupt nicht zu haben. Grofe
Mengen Gold, aber auch Papiergeld — die Summe wird fiir New
York auf 64 Millionen, firr die ganze Union auf 210—230 Millionen
Dollar®) geschitzt — wurden von Privatleuten und Banken einge-
sperrt, so daB es bald darauf am 2. November mit einem Agio gehandelt

1) Lescure, S. 367.

2) Thr Gesamtbetrag belief sich auf 1ot Millionen Dollar.

3) Andrew, Hoarding in the Panic of 1907. [The Quarterly Journal of
Economics. Bd. 22. S. 293.



wurde?), trotzdem der Schatzsekretdr am 31. Oktober den National-
banken gestattete, zur Deckung ihres Notenumlaufes nicht nur
Staatsanleihen, sondern auch gewisse Sorten bonds im Schatzamt
zu deponieren, und dieser infolgedessen von 610 Millionen Dollar
am 31. Oktober auf 631 Millionen Dollar am 15. November stieg.
Inzwischen hatten freilich zahllose Einwanderer das Land unter
Mitnahme groferer Summen Goldes verlassen. Die im gesamten
Wirtschaftsleben herrschende Depression fithrte im Herbst 1go7
zu einer Riickwanderung nach Europa von ungefihr 200000 Per-
sonen, von denen die Hilfte Italiener waren. Gleichzeitig mit dem
Agio auf Gold setzte das Disagio auf Checks ein, das zwischen
3 und 4%, schwankte, in einigen Féllen sogar auf 6 9/, stieg. Es
schwand erst mit dem (oldagio, als grofe Mengen Gold ins Land
gestromt waren?).

Anfang November hatten die Kurse, am g. November das
Defizit der Reserve der Associated Banks ihren tiefsten Stand
erreicht. Call money fiel Ende November auf 12—159,.

1907 Reserve der Associated Banks
2. November — 38,8 Millionen Dollar
9. November — 53,7 . 5
28. Dezember — 20,2 - -

1908 )
1. Februar -+ 40,5 o =

Der hochste und niedrigste Kurs der fithrenden Papiere der
Stock Exchange wihrend des Jahres 1go7 ist aus der folgenden
Aufstellung ersichtlich?®):

1907
Hochster Kurs., Niedrigster Kurs.

Amalgated Copper 121 41
American Car 45 24
American Locomotive 75 32
General Electric 163 89
United States Steel comm. 50 21
Atchison 108 66
Baltimore & Ohio 122 75

1) Die Gesamtsumme des gehandelten Bargeldes wird auf 25 Millionen Dollar
geschiitzt,

2) Angelockt durch das Goldagio und den Kurs der Wechsel auf New York,
der infolge Forcierung des Exports den Goldpunkt iiberschritten hatte, kamen vom
26. Oktober bis 23. Dezember fiir 187 Millionen Dollar Gold in die Union.

5 Lescure, 'S, 367.



1907
Hochster Kurs Niedrigster Kurs.

Chicago, Milwaukee & St. Paul 157 93

New York Central 134 89

Reading 139 70

Union Pacific 183 100

Welch starken Kursschwankungen auch die Berliner Borse
innerhalb eines Krisenjahres unterworfen war, veranschaulicht die

folgende Tabelle:
Hochstkurs 1goo. 11. Juli 1900.

Hasper Eisen 455 115
Kolner Bergwerk 499 280
Westfilische Stahlwerke 261 103
Deutsche Gasglithlichtgesellschaft 520 288
Bismarckhiitte 340 196
Bliesenbach Bergw. 241 69

Die hochsten und niedrigsten Kurse der fithrenden Papiere
der Berliner Borse wihrend des Jahres 1go7 sind aus der folgenden
Zusammenstellung ersichtlich:

1907
2. Januar. 17. August.
Deutsche Bank 243 219
Diskontogesellschaft 187 165
Dresdner Bank 159 139
Handelsgesellschaft 176 148
Harpener 214 187
Bochumer 244 201
Laurahtitte 245 216
Phonix 214 167
Allgemeine Elektrizititsgesellschaft 214 : 182 '
Paketfahrt 158 128
Lloyd 132 I13

Die Differenzen zwischen dem hochsten und niedrigsten Kurs
sind also lange nicht so betrichtlich wie in New York. Dasselbe
gilt von dem Stande der hauptsichlichsten Spekulationspapiere
der Pariser Borse wihrend des Jahres 1go7?).

26. Dez. 1906. 26. Dez. 1g907.

Aguilas 174 144
Elektro Metallurgie 416 375
Malfidano 865 590

1) Guilmard, La crise de la bowse. Paris 1909. S. 19.



26. Dez. 1906. 26. Dez. 1907.

Metaux 660 605
Penarroya 1215 1035
Algérie-Tunisie 563 475
Boléo 5550 3745
Escombrera-Bleyberg 780 551
Creusot 1885 1863
Laurium 495 376
Nickel 748 585
Rio Tinto or 2060 1669
Aciéries Micheville 1340 1145
Chantiers Gironde 1305 1257
Aciéries de la Marine 1375 1245

In der ersten Januarwoche 1go8 nahmen die New Yorker
Banken die Barzahlungen auf, am 11. Januar 1go8 hatte die Re-
serve der Associated Banks wieder ihren gesetzlichen Stand er-
reicht. Die nach jeder Panik eintretende Geldflissigkeit lieB den
Satz fir call money Ende Januar 1go8 auf 1/,°/, sinken.

Bei Betrachtung der Krisis von 1go7 miissen Ursache und
Veranlassung streng geschieden werden. Die Ursache lag in der
unelastischen Wiahrung und ihren Wirkungen auf den Geldmarkt,
dem Umstande, daB zuviel flissiges Kapital auf Jahre hinaus er-
traglos festgelegt worden und ein Riickgreifen auf Europa infolge
des internationalen Kapitalmangels unmoglich war, sowie in der
Uberspannung des Kredits und der leichtsinnigen Gewdhrung von
Spekulationskrediten seitens der Trust Companies und einzelner
Bankiers?). Die unmittelbare Veranlassung der Krisis, d. h. die
Beschleunigung ihres Ausbruchs, ist wohl auf das Verhalten
Roosevelts und der beiden von Morgan bezw. Rockefeller
geleiteten Finanzgruppen zuriickzufithren. Ersterer hat durch die
Sanktionierung des schon erwihnten Hepburn Acts zweifellos die
vom Publikum erhofften und im Kurse zum Ausdruck gebrachten
Zukunftschancen der Eisenbahngesellschaften vernichtet und den
Unternehmungsgeist der Geschiftswelt durch seine Angriffe gegen
die Trusts gelihmt. Die letztgenannten Gruppen aber fithrten
den Zusammenbruch des Kupfercorners herbei, der den Anstof§

1) Die Summe der gewihrten Darlehn betrug in Millionen Dollar bei den:
Associated Banks Trust Companies Nationalbanken
in New York in New York der Union
im Oktober 1897 408 180 2066
im August 1907 713 610 4678



zu der Panik am 16. Oktober gab. Ob es ihnen nur darum zu
tun war, den Einfluf der Heinze-Thomas-Morse Gruppe zu ver-
nichten, oder ob sie die Panik zur Erweiterung ihres Macht-
bereiches herbeifithrten, ist schwer festzustellen. Henry C. Emery,
jetzt chairman des Tariff Board, nennt ihr Verhalten') » A premeti-
tated plot on the part of unscrupulous financiers to topple over
the structure of credit for their own ultimate advantage<. Ein
Abgeordneter aber sagte am 26. Mirz 1go8 im Congre von
ihnen?): »Sie wollten das Land unter ihre Macht bringen, jede
neue Eisenbahngesetzgebung in den Einzelstaaten und der Union
verhindern, Roosevelt diskreditieren, den Kongref fiur eine Ge-
setzmacherei ad hoc gefiigig machen, den normalen Gang der
Dinge ausschalten und sich nebenbei der United Copper Company
bemiéchtigen.«

Die Krisis von 1907 ist meines Erachtens nur eine Kapital-
krisis gewesen, die auf das MiBverhiltnis zwischen Kapitalbildung
und Kapitalbedarf zuriickzufithren ist, ein Mifiverhiltnis, dessen
Wirkungen durch die Uberspannung des Kredits noch verstarkt
wurden. Schon 1906 belief sich der Kapitalbedarf der Eisenbahn-
und industriellen Gesellschaften auf 2400 Millionen Dollar, wihrend
das in der Union zur Verfiigung stehende freie Leihkapital nur
die Halfte betrug. Ein Mangel an Zahlungsmitteln hat in der
Union im letzten Jahrzehnt nicht bestanden. Diese sind vielmehr
schneller als die Bevolkerung gewachsen.

Bevolkerung. Umlaufsmittel auBlerhalb des
Schatzamts.
zusammen pro Kopf
1897 71,6 Mill 1640,2 Mill. D. 22,87 Dollar
1907 859 » 2773 n oo 32,22

Wenn sich trotzdem die Wirkungen einer Geldkrisis zeigten, so
beruht dies einmal auf der unelastischen Wahrung, dann aber auf
dem Einsperren der Umlaufsmittel. Der Geldmangel war also
nicht die Ursache, sondern nur ein Symptom der Krisis. Wenn
die Kapitalkrisis am ersten und stirksten an der Stock Exchange
in Erscheinung trat, so ist das darauf zuriickzufithren, daB in ihr
alle Fiden des Wirtschaftslebens zusammenlaufen, und jedem
Kapitalmangel am ehesten durch Effektenverkiufe — das Wechsel-
diskontgeschiift existiert in der Union nicht — abgeholfen wird.

1) Emery, Some Lessons of the Panic. Yale Review. Bd. 16. S. 242.
2) La Follette, Congress Record. 26. Mirz 1908. S. 4046a.



Im Gegensatz zu der Krisis von 1893 trigt die von 19o7 keinerlei
Merkmale einer Spekulationskrisis. Nicht nur die fithrenden Leute
der Haute Banque — James J. Hill, Jacob H. Schiff, August
Belmont, Stuyvesant Fish, E. H. Harriman und John D.
Rockefeller — prophezeiten den Ausbruch einer Krisis schon
Anfang 1907, auch die berufsmiBigen Spekulanten hatten ihre
Engagements in Erwartung der iiber kurz oder lang drohenden
Erschiitterung des Wirtschaftslebens schon mehrere Monate vorher
gelost. Wie die nachfolgende Tabelle ergibt, war die Summe
von call loans gegen Lombardierung von Effekten nicht nur vor
der Oktoberpanik 19o7, sondern auch im September 1go6 weit
geringer als zu der gleichen Zeit vorhergehender Jahre.

call loans gegen Lombardierung von
Effekten in Millionen Dollar.

15. September 1902 263,8
9. September 1903 281,4
6. September 1904 392,2
25. August 1903 385,7
4. September 1906 292,2
22. August 1907 251,9

Auch die grofie Abnahme des Aktienumsatzes in den ersten
beiden Monaten des Jahres 1go7 beweist die Losung spekulativer
Engagements in den letzten Monaten des Jahres 19o6.

Aktienumsatz an der Stock Exchange in Millionen Stiick.

1906 1907
Januar 38,5 22,7
Februar 21,5 16,5
Mirz 10,5 32,2

I Quartal 79,7 71,4

Die Krisis von 19o7 wurde schneller iiberwunden als die von
1893. Im Gegensatz zu der letzteren wurde die Landwirtschaft
1go7 fast gar nicht mitgenommen, so daB die Gesamtsumme der
Bankclearings in den westlichen Staaten 1908 dieselbe Hohe
erreichte wie 19o7%. Wenn auch die Borsentendenz wihrend des
Jahres 1908 eine stille war, so konnte sich doch der allgemeine
Kursstand infolge von Kiufen zu Anlagezwecken seitens heimischer

1) Infolge des Verkaufsandranges im Mirz 1907 verdoppelte sich der Aktien-
umsatz gegen den des Februars.

%) Johnson, The Crisis and the Panic of 1907. Political Science Quarterly.
Bd. 23. S. 463.
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und europdischer Kapitalisten, wie die folgende Tabelle!) ergibt,
im Laufe des Jahres bedeutend heben.
Niedrigster Schlufikurs am
Kurs 1907 14. Oktober 1908

Atchison comm. 66 90
Baltimore & Ohio comm. 75 98
Canada Pacific 138 175
Chicago, Milwaukee & St. Paul Q3 136
Missouri Pacific 44 56
New York Central 89 104
Pennsylvania 103 123
Union Pacific 100 165
United States Steel comm. 22 47
United States Steel pref'd. 79 110

Eine Belebung des Effektengeschiftes trat indessen erst ein
als Taft Anfang November 1908 zum Prasidenteu erwihlt wurde.
Die vorangegangene Lustlosigkeit hatte die Spekulation hungrig
gemacht, so daf sie diese Wahl und die in Aussicht stehende
Tarifrevision zum Ausgangspunkt einer spekulativen Bewegung
machte, deren Feuer indessen schon nach einigen Monaten ge-
dampft wurde. Die Kursentwicklung in der ersten Hilfte des
Jahres 1gog zeigt folgende Tabelle:

190g
Hochstkurs NiedrigsterKurs

Atchison comm. 125 98
Baltimore & Ohio 122 103
Canada Pacific 189 165
Chicago, Milwaukee& St. Paul comm. 165 141
Missouri Pacific 77 65
New York Central 148 120
Pennsylvania 151 126
Union Pacific 219 172
United States Steel comm. 95 41
United States Steel pref'd. 131 107

Schon im Sommer 190g stellte sich ein die vorhandenen
Mittel des Geldmarktes weit iibersteigender Kapitalbedarf der
Eisenbahngesellschaften heraus, der nur teilweise im Lande —
durch Ausgabe kurzfristiger Noten?) — gedeckt werden konnte

1) J- Singer, Die amerikanischen Bahnen. Berlin 1909. S. 200.
%) 1908 waren schon fiir 187 Millionen Dollar short notes ausgegeben worden,
1911 stieg dieser Betrag auf 247 Millionen Dollar.
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und zu einer Inanspruchnahme europiischen Kredits fithrte. Die
Folge war eine allgemeine Zuriickhaltung, die noch dadurch ver-
starkt wurde, daB die Stellung des Prisidenten Taft zum Trust-
problem unklar schien, und es ungewifi war, wie der Hochste Ge-
richtshof in den gegen die Tobacco Company, den zweitgroBten,
mit 503 Millionen Dollar Kapital finanzierten Trust der Union,
und die Standard Oil Company angestrengten Prozessen entscheiden
wiirde.

Ende Juli 1910 hatten die Kurse ihren niedrigsten Stand
erreicht. Die im Handel und in der Industrie immer noch herrschende
Stagnation hielt betrichtliche Mittel frei, die nun in Anlagekiufen
Verwendung fanden und zu einer Belebung des Effektengeschiftes
beitrugen. Eine zuversichtlichere Stimmung griff Platz und hielt
an, bis der Beginn des Jahres 1911 infolge des Zusammenbruchs
verschiedener Banken und Trust Companies eine neue Deroutierung
des Effektenmarktes brachte. Nur dem Eingreifen Morgans, der
der Carnegie Trust Company, der Madison Trust Company und
der Washington Saving Bank die Mittel zur Befriedigung ihrer
Glaubiger zur Verfigung stellte und grofie Interventionskiufe vor-
nahm, gelang es, den Ausbruch einer Borsenpanik zu verhindern.

v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbirse, 6



Zweiter Teil.

Die Verfassung der New Yorker Stock Exdiange.

Erster Abschnitt.

[hre Organisation.

Die Leitung der New Yorker Stock Exchange, deren ge-
schlossene Mitgliederzahl 1100 betragt?), hat einen Verwaltungs-
rat (governing committee), der aus dem Présidenten, dem Sekretar
und vierzig Mitgliedern der Borse besteht. Die Gesamtheit der
Borsenmitglieder delegiert alljahrlich im Mai zehn ihrer Mitglieder
in den Verwaltungsrat, und zwar auf 4 Jahre, so daB von seinen
vierzig Mitgliedern ihm immer zehn noch 4 Jahre, je zehn 3
bezw. 2 Jahre und zehn nur noch 1 Jahr angehoren. Der Prisi-
dent der Stock Exchange wird ebenfalls im Mai gewahlt, aber
immer nur auf ein Jahr.

Der Verwaltungsrat setzt aus der Zahl seiner Mitglieder die
dauernden oder fir irgend einen bestimmten Zweck gebildeten
Ausschiisse zusammen, bestimmt den Umfang ihres Geschifts-
bereiches und beaufsichtigt die Erledigung der ihnen zugeteilten
Obliegenheiten. Zurzeit bestehen elf dauernde, dem Verwaltungs-
rat unterstellte Ausschiisse, ndmlich:

1. Das Komitee fiir die allgemeine Verwaltung (committee
of arrangements), das aus sieben Mitgliedern besteht. Thm liegt
es ob, fir den ordnungsmiBigen Geschiftsgang der Borse und die

1) Die Londoner Borse hat zur Zeit 4673 Mitglieder, die Pariser Borse zihlt 70
agents de change und 250 Makler der Kulisse, an der Berliner Fondsboérse gab es Ende
1911 78 vereidete Kursmakler und 1614 den Effektenhandel treibende Mitglieder,
Prokuristen und Handlungsgehilfen nicht eingerechnet. Berliner Jahrbuch fir Handel
und Industrie. Jahrg. 1911. Bd. 1. S. 552.
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Bequemlichkeit ihrer Mitglieder zu sorgen, den Dienst der Tele-
graphen-und Telephonleitungen, sowie die Instandhaltung des Bérsen-
gebdudes zu tberwachen und die Anstellung bezw. Entlassung,
sowie die (rehaltsverhiltnisse der Beamten der Stock Exchange
zu regeln.

2. Das Aufnahmekomitee (comittee on admissions), das fiinf-
zehn Mitglieder hat und iiber die Zulassung und Wiederzulassung
als Mitglied bezw. die Ubertragung der Mitgliedschaft beschlieft.

3. Das Schiedsgericht (arbitration committee), das neun Mit-
glieder zahlt und alle Streitigkeiten entscheidet, die aus dem Ab-
schluf von Geschiften zwischen Borsenmitgliedern entstanden sind.
Kommen solche Streitfille zwischen einem Mitglied und einem
Nichtmitglied vor, so ist es ebenfalls zustindig, jedoch nur auf
Anrufen des letzteren.

4. Das Komitee fiir die Effektenabrechnungsstelle (committee
on Clearinghouse). Es beaufsichtigt ihren Geschiftsgang.

5. Das Provisionskomitee (committee on commissions), das
die Aufrechterhaltung der Vorschriften iiber Provisionen, Teil-
haberschaften und Zweigniederlassungen regelt.

6. Das Verfassungskomitee (committee on constitution). Es
berit tiber Zusitze, Veranderungen und Verbesserungen des Borsen-
statuts.

Die drei letztgenannten Komitees zahlen fiinf Mitglieder.

7. Das Finanzkomitee (finance committee), das aus sieben
Mitgliedern besteht und simtliche Rechnungen und Belege priift.

8. Das Insolvenzkomitee (committee on insolvencies), das nur
drei Mitglieder zihlt und alle Zahlungseinstellungen unmittelbar
nach ihrem Bekanntwerden untersucht.

9. Der Rechtsbeirat (law committee) besteht aus fanf Mit-
gliedern und bearbeitet alle die Stock Exchange angehenden
Rechtsangelegenheiten. Auf Ansuchen des Prasidenten steht er
diesem in allen juristischen Fragen beratend zur Seite. Er ver-
tritt die Borse bei allen Besprechungen mit anderen dem Effekten-
handel dienenden Vereinigungen und ist berechtigt, im allgemeinen
Bérseninteresse das Geschiftsgebahren der einzelnen Mitglieder
zu untersuchen?).

10, Das Effektenlieferungskomitee (committee on securities),
entscheidet tiber die Lieferbarkeit der an der Stock Exchange

1) Die letztere Bestimmung ist erst am 21. April 1970 in das Statut der Stock

Exchange aufgenommen worden.

{)'i-c
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gehandelten Effekten und die daraus entstehenden Streitfragen.
Das Komitee besteht aus fiinf Mitgliedern.

11. Die Zulassungsstelle (committee on stock list). Thre fiinf
Mitglieder priifen alle Gesuche um Zulassung eines Papieres zum
Handel und zur Notierung an der Stock Exchange und unter-
breiten das Ergebnis dem Verwaltungsrat unter Mitteilung niherer
Angaben tber das Papier. Bis zum Jahre 1gog entschied dieser
allein tiber die Zulassung. TUnter dem 28. Juli dieses Jahres er-
hielt indessen das Borsenstatut einen Zusatz, wonach die Zulassungs-
stelle tiber die Zulassung bezw. Notierung von inlidndischen und
auslindischen Staatspapieren, inlindischen Kommunalanleihen und
Interimsscheinen selbstdndig entscheiden kannl).

Die Regelung der den genannten Ausschiissen tiberwiesenen
Angelegenheiten kann der Verwaltungsrat jederzeit selbst iiber-
nehmen. Vorbehalten ist es ihm vor allem, Verstofie der Mit-
glieder gegen das Statut zu bestrafen, die Finanzen zu kontrol-
lieren, sowie die Hohe der den Ausschufimitgliedern zu gewdhrenden
Entschadigungen und die Gehilter der Beamten festzusetzen. An
der Spitze des Verwaltungsrates steht der Prasident der Borse.
Ihm zur Seite steht als stindiger Vertreter ein aus seinen Mit-
gliedern gewahlter Vizeprisident und als juristischer Ratgeber ein
immer auf ein Jahr gewdhlter Syndikus. Der Prisident ist be-
rechtigt, sowohl Versammlungen aller Borsenmitglieder als auch
Zusammenkiinfte des Verwaltungsrats einzuberufen; er ist dazu
verpflichtet, im ersteren Fall, sobald es hundert Mitglieder schriftlich
beantragen, im letzteren Fall, sobald dies zehn tun.

Die wichtigsten Beamten der Stock Exchange sind der
Sekretir, der Schatzmeister und der Direktor der Borse (chairman)
bezw. sein Vertreter. Der Sekretdr, der auch als Schriftfithrer des
Verwaltungsrates und der verschiedenen Ausschiisse fungiert, hat
die Protokolle zu fithren und zu sammeln, das Archiv der Borse
in Ordnung zu halten, die Korrespondenz der Borse und ein ge-
naues Mitgliederverzeichnis zu fithren. Die Vermoégensverwaltung
der Borse liegt dem, wie der Prisident, immer auf ein Jahr ge-
wihlten Schatzmeister ob. Alljahrlich im Mai legt er dem Ver-
waltungsrat Rechnung. Der Direktor der Bérse und sein Vertreter,

1) Das Komitee fiir diejenigen Werte, die zur Notierung an der Bérse nicht zu-
gelassen sind, dort aber gehandelt werden konnen (committee on unlisted securities), ist
am 2I. April 1910 aufgehoben worden. Seitdem diirfen an der Stock Exchange nur zur
Notierung zugelassene Effekten umgesetzt werden.



der ebenso wie der Sekretir vom Verwaltungsrat ernannt wird,
hat den Borsenverkehr wihrend der Geschiftsstunden zu beauf-
sichtigen, die Ordnung aufrecht zu erhalten und VerstsBe dagegen
mit Geldstrafen zu ahnden. Er darf sich am Effektenhandel in
den Riumen der Borse nicht beteiligen.

Zweiter Abschnitt.

Die rechtliche Struktur der Stock Exchange.

Artikel I Abs. 2 des Statuts der New Yorker Stock Exchange
bezeichnet als ihren Zweck »das Bereitstellen von Bérsenraumen
und anderen Gelegenheiten fir die zweckdienliche Erledigung der
Geschifte ihrer Mitglieder als Makler, die Hochhaltung der kauf-
miénnischen Ehrenhaftigkeit ihrer Mitglieder und die Forderung
und Einprigung gerechter und billiger Geschéftsgrundsitzec?).
Die Stock Exchange, die an den Gewinnen und Verlusten ihrer
Mitglieder keinen Anteil hat und von ihnen nur die zur ihrer
Erhaltung nétigen Gelder erhebt, treibt demnach keinerlei gewinn-
bringendes Geschift. Thre Anteile sind, wie spiter niher ausge-
fiihrt wird, ohne weiteres nicht kiuflich, da die Mitgliedschaft ein
Privilegium darstellt, das nur mit Genehmigung des Verwaltungs-
rates iibertragbar ist. Die Stock Exchange kann daher als Aktien-
gesellschaft nicht angesehen werden; ebensowenig aber als offene
Handelsgesellschaft, da die Mitglieder an ihren Gewinnen und
Verlusten keinen Anteil haben und sich gegenseitig als Partner
nicht anerkennen. Sie ist vielmehr ein besonderes, gesetzlich nicht
definiertes Gebilde: eine freiwillige, private Vereinigung von
Maklern, die in Wertpapieren handeln, ein business club, wie ein
amerikanischer Gerichtshof sagt, der seinen Mitgliedern Gelegen-
heit gibt, Geschifte zu machen, und ihnen so von Nutzen ist2).

1) »The object of the New York Stock Exchange shall be to furnish exchange
rooms and other facilities for the convenient transaction of their business by its members,
as brokers; to maintain high standards of commercial honour and integrity among its
members; and to promote and indulcate just and equitable principles of trade and business.«

%) John R., Dos Passos:

a) Legal Status of the New York Stock Exchange in dem Sammelwerk von
Edm. C. Stedman und Alexander N. Easton, The New York
Stock Exchange. S, gizff.

b) A Treatise on the Law of Stock Brokers and Stock Exchanges. New
York 1905. S. 20ff., im folgenden nur als Dos Passos zitiert.
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Die rechtliche Struktur der Stock Exchange ist vielleicht am
besten mit der Gemeinschaft zur gesamten Hand des deutschen
Rechts zu vergleichen. Da die Stock Exchange keine juristische
Person ist, wurde ihr Eigentum an Grund und Gebauden auf eine
nach den Gesetzen des Staates New York gegriindete Aktien-
gesellschaft tibertragen. Die simtlichen Aktien dieser Gesellschaft
sind natirlich im Besitze der Stock Exchange geblieben. Die
aktive und passive Klagelegitimation steht ihr auf Grund eines
Gesetzes des genannten Staates zu, nach dem Gesellschaften, die
mehr als sieben Mitglieder haben, in allen Rechtsstreitigkeiten
durch ihren Prisidenten oder einen anderen Angestellten vertreten
werden konnen.

Die von der Stock Exchange erlassenen Vorschriften sind
giiltig, soweit sie nicht unverninftig sind, die guten Sitten oder
das offentliche Wohl verletzen oder im Widerspruch zu der Ver-

fassung und den Gesetzen der Union bezw. der Einzelstaaten
stehen.

Dritter Abschnitt.

Die Mitgliedschaft der Stock Exchange.

Die Mitgliedschaft der New Yorker Stock Exchange wird
durch Kauf erworben, und zwar entweder von einem Mitgliede,
das freiwillig austreten will bezw. von dem Verwaltungsrat aus-
geschlossen ist, oder aber von den Erben eines verstorbenen Mit-
gliedes. Der Kaufpreis fiir einen Borsensitz ist in den letzten
Jahrzehnten enorm gestiegen. Er betrug:

1827 100 Dollar

1833 150
1843 350 »
1862 3000
1871 2750 "

1882 32500

1893 15250

1gol 80000

1go6 Q5000

1907 51500

1gio 78000
Da die Zahl der Mitglieder seit 1879 auf 1100 beschrinkt
ist, und diese Zahl nur auf Antrag des Verwaltungsrats durch einen
Majoritatsbeschluf aller Mitglieder vermehrt werden kann, ist an-
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zunehmen, daB der bestehende numerus clausus aufrechterhalten
bleibt, und die Preise fiir einen Borsensitz weiter steigen werden,
Erheblich niedriger werden die Borsensitze der iibrigen groBeren
Fondsborsen der Union bewertet. Es wurden 19o6 gezahlt in:

Baltimore 6 400 Dollar
Boston 35000 W
Chicago ILOOTES

New Orleans 10650
Philadelphia 12000 ,,
Pittsburg 8100
St. Louis 7200, s

Die kaufliche Ubertragung der Mitgliedschaft ist indessen
an verschiedene, teils vom Verkiufer, teils vom Erwerber zu er-
fillende Bedingungen gekniipft. Der erstere ist verpflichtet, alle
geschiftlichen Transaktionen binnen zehn Tagen nach der Bekannt-
machung seines Austrittes zu beenden, simtliche Forderungen an
andere Borsenmitglieder zu begleichen und die der Stock Exchange
noch schuldigen Geldstrafen und Beitrige zu bezahlen; der letztere,
der mindestens einundzwanzig Jahre und amerikanischer Birger
sein muB, hat die Zustimmung von wenigstens zwei Dritteln aller
Mitglieder des Aufnahmekomitees einzuholen, die erst erteilt werden
kann, nachdem die Mitteilung von dem beabsichtigten Erwerbe
der Mitgliedschaft zehn Tage an der Borse ausgehangen hat.
Endlich liegt es ihm ob, ein Eintrittsgeld von 1000 Dollar zu zahlen
und das Borsenstatut zu unterzeichnen.

Die Mitgliedschaft ist ein rein personliches Recht. Der In-
haber kann es weder jedem beliebigen verkaufen, noch dariiber
letztwillig verfiigen, z. B. den Borsensitz einem Sohn vererben.
Zur Erbschaftsmasse eines verstorbenen Mitgliedes gehort daher
nur der Erlos des Borsensitzes, und nur dieser unterliegt der Erb-
schafts- bezw. Besitziibertragungssteuer, falls der Sitz von einem
Mitgliede verkauft wird. Steuertechnisch gilt die Mitgliedschaft
nicht als Vermogensobjekt. Als rein personliches Recht ist sie
weder der Zwangsvollstreckung noch der Zwangsversteigerung
unterworfen. Auch haben die Gerichte entschieden, daf es nicht
als Benachteiligung der Gliaubiger anzusehen ist, wenn mit dem
Kauferlos eines Borsensitzes, dessen Inhaber die Zahlungen ein-
gestellt hat, vorerst die Forderungen anderer Borsenmitglieder be-
friedigt werden?).

1) Dos Passos, S. 113ff. und 144 ff.
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Die Mitgliedschaft erlischt durch den Tod, die Abtretung
oder die dauernde AusschlieBung. Die zeitweise Ausschliefung
trifft vor allem diejenigen Mitglieder, die ihren Verpflichtungen
nicht nachgekommen oder insolvent geworden sind; hat ein Mit-
glied indessen seine Zahlungen infolge leichtsinniger oder unge-
schiftsmidBiger Handlungsweise eingestellt, so kann der Verwal-
tungsrat seine dauernde Ausschliefung durch einen Zweidrittel-
mehrheitsbeschluf aller seiner Mitglieder herbeifithren. Geschieht
dies nicht, so wird dem zahlungsunfihig gewordenen Mitglied eine
Frist von ein bis zwei Jahren zur Einigung mit seinen Glaubigern
gewihrt. Gelingt ihm diese innerhalb der bewilligten Frist nicht,
so verliert er seinen Borsensitz dauernd. Andernfalls kann er die
Aufhebung seiner zeitweisen AusschlieBung bei dem Aufnahme-
komitee beantragen, dem gleichzeitig eine Liste aller Glaubiger
und ihrer Forderungen einzureichen, sowie die Art ihrer Be-
gleichung anzugeben ist. Ist das Komitee der Ansicht, daB alle
Glaubiger befriedigt sind, so kann es die Wiederzulassung mit
Zweidrittelmehrheit aller Mitglieder beschliefen. ILehnt es diese
trotz sechsmaliger, binnen Jahresfrist vorzunehmender, Ballotierung
ab, so entscheidet auf Antrag der Verwaltungsrat mit Funfachtel-
mehrheit.

In den Jahren 1870—1go2 wurden 631 Mitglieder der Stock
Exchange insolvent, d.h. durchschnittlich 20 oder noch nicht 29,
jahrlich?).

Die Zweidrittelmehrheit des Verwaltungsrats gentigt, um
jedes Mitglied, das des Betruges schuldig ist, oder falsche An-
gaben bei seiner Bewerbung um die Mitgliedschaft oder die
Wiederzulassung als Mitglied gemacht hat, dauernd auszuschliefen,
die einfache Mehrheit, um ein Mitglied zeitweise oder dauernd
auszuschlieBen, das einer anderen Borsenvereinigung angehort, in
einem Raume der Borse geschiftliche Transaktionen mit einem
Nichtmitgliede vorgenommen, die im Borsenstatut enthaltenen oder
von dem Verwaltungsrat erlassenen Vorschriften verletzt oder im
Geschiftsverkehr gegen Treu und Glauben gehandelt hat. Auch
aus anderen, im Borsenstatut nicht besonders aufgefithrten Griinden
kann ein Mitglied durch einen BeschluB des Verwaltungsrats
zeitweise oder dauernd ausgeschlossen werden; im ersteren Fall
geniigt die einfache Mehrheit, im letzteren Fall ist Zweidrittel-
mehrheit erforderlich. Bleibt ein Mitglied mit der Entrichtung

1IN Daewes O b o e



der von der Borse geforderten Beitrige oder Geldstrafen im

" Riickstand, so tritt die zeitweise AusschlieBung bis zu ihrer Zah-
lung ein. (Geschieht diese nicht innerhalb Jahresfrist, so wird die
Ausschliefung eine dauernde.

Das wichtigste Recht der Mitglieder der Stock Exchange
ist naturgemifl die Moglichkeit, dort in Effekten zu handeln und
die zur Erleichterung dieses Handels getroffenen Einrichtungen
zu benutzen. Als Teilnehmer der Vollversammlung sind die Mit-
glieder ferner berechtigt, alljahrlich den Prisidenten, den Schatz-
meister, den Verwalter des Hinterbliebenenfonds?) und zehn Mit-
glieder des Verwaltungsrats zu wihlen, sowie iiber eine Abinde-
rung des Borsenstatuts und eine Vermehrung der Mitgliederzahl
zu entscheiden. Demgegeniiber stehen verschiedene Pflichten, vor
allem die durch Unterschreiben des Borsenstatuts ibernommene,
alle darin enthaltenen Vorschriften zu befolgen und den Jahres-
beitrag von 100 Dollar, sowie die im Borsenstatut oder vom Ver-
waltungsrat festgesetzten Beitridge zu zahlen. Gegen die von den
standigen Ausschiissen getroffenen Anordnungen steht jedem
Borsenmitglied die binnen zwei Tagen schriftlich einzulegende
Berufung an den Verwaltungsrat zu. Nur die Entscheidungen des
Aufnahmekomitees und des Schiedsgerichts sind endgiiltig.

Zur Erleichterung des gegenseitigen (Greschiftsverkehrs mufl
jedes Mitglied ein Geschiftslokal in der Nihe der Borse haben.
Es darf nur Teilhaber einer Firma sein und sich mit niemand
assozieren, der zeitweise oder dauernd von der Borse ausgeschlossen
oder insolvent ist. Gehen Mitglieder Teilhaberschaften ein, die
dem Ansehen der Stock Exchange schaden, so kann der Ver-
waltungsrat ihre Auflosung verlangen. Dasselbe gilt von der
Grindung von Filialen.

Transaktionen in Effekten, die zum Handel an der Stock
Exchange zugelassen sind, dirfen nur dort ausgefiihrt werden.
Geschifte an der Consolidated Stock Exchange in New York sind
ebenso verboten wie die Ankniipfung von (eschiftsbezichungen
mit ihren Mitgliedern oder mit bucket shops?). Geschéftsabschliisse

1) Die New Yorker Stock Exchange besitzt einen groBen Hinterbliebenenfond
(gratuity fonds), aus dem den Erben jedes Borsenmitgliedes bei seinem Tode eine Summe
von mindestens 10000 Dollar ausgezahlt wird.

%) In den wenigsten bucket shops werden effektive Geschifte gemacht, in
den meisten schlieBen kleine Geschiftsleute auf Grund der durch den Ticker gemeldeten
Kursschwankungen Wetten ab, deren Gesamtbetrag sich auf einen fictiven Umsatz von
300000—500000 shares tiglich beliuft.



mit Angestellten von Borsenmitgliedern sind nur mit schriftlicher
Genehmigung des Prinzipals erlaubt. Endlich ist es untersagt,
in den Riumen der Borse mit Dividendenscheinen und Stellagen
zn handeln oder Arbitragegeschifte abzuschlieBen. Der Handel
mit Coupons von Staatspapieren oder bonds ist dagegen gestattet.

Vierter Abschnitt.

Der EffektenhandelY).

Die tiglich an der Stock Exchange vor sich gehenden Effekten-
transaktionen werden von den regelmifig anwesenden s00—600
Mitgliedern ausgefiihrt. Die iibrigen — die geschlossene Zahl der
Mitglieder betrigt 1100 — handeln nicht selbst an der Borse.
‘Wenn sie trotzdem ihren Sitz behalten, so geschieht es, um durch
ihre Stimmen Einfluf auf die Leitung zu haben und die nur den
Mitgliedern zustehende billige Kommissionsgebithr von 2 Dollar
pro 100 shares zu benutzen. So haben einige der grofiten Bank-
hauser New Yorks, die das Kommissionsgeschift nicht pflegen,
keinen direkten Vertreter an der Bérse, sondern lassen alle Ge-
schifte durch andere Mitglieder erledigen?). Von den regelmaBig
die Borse besuchenden Mitgliedern betreiben ca. 50, die sogenannten
room trader, den Effektenhandel nur fiir eigene Rechnung und
sind darin den jobber oder dealer der Londoner Stock Exchange
zu vergleichen. Die meisten von ihnen verdienen freilich wie die
Spekulationsmakler der Berliner Borse?®) im wesentlichen an den
Kursschwankungen desselben Tages. Einige von ihnen, die so-
genannten specialists, handeln nur in einem bestimmten Papier,
iiber das sie aufs genaueste orientiert sind, so daf sie die Beein-
flussung seines Kurses durch die allgemeine Marktlage fast immer
vorher berechnen konnen. Die iiberwiegende Mehrzahl der tig-
lichen Borsenbesucher handelt hauptsidchlich als Makler (broker),
schlieBt aber auch Geschifte fiir eigene Rechnung ab. Eine

1) Pratt S. 37—54, 91—115. Emery, Bank- und Borsenwesen in E, v. Halle
»Amerika« S. 345—351. Taeuber, Die Borsen der Welt. S. 618 —634. Saling,
Borsenpapiere I (Allgemeiner Teil) S, 381—390. Emery, Speculation on the Stock and
Produce Exchanges in the United States. New York 1896. S. 74—95.

%) Die 1100 Mitglieder der Stock Exchange reprisentieren 448 Firmen, in denen
zusammen 1314 Partner sind. Bei manchen Firmen sind daher mehrere Partner Mit-
glieder der Fondsborse.

3) Bernhard, Die Borse S. 45.
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formelle Trennung in Klassen wie an der Londoner Stock Exchange ?)
(jobber und broker) gibt es ebensowenig wie Makler, die gleich
den agents de change in Paris oder den vereideten Kursmaklern
‘in Berlin ausschlieBlich Vermittler sind.

Die Besonderheit des Brokergeschifts in New York liegt
darin, daB in ungefihr 85°/, aller Fille die zum Ankauf der
Effekten erforderlichen Mittel von dem Makler ausgelegt, und
diese als Sicherheit behalten werden. Da die broker nun in den
seltensten Fillen geniigend Barmittel haben, um die Auslagen fur
ihre Kunden- machen zu koénnen, verschaffen sie sich das erforder-
liche Geld entweder durch Uberzertifizierung von Checks, d. h.
sie ziehen auf die ihnen Kredit gewdhrenden Banken Checks, die
von diesen akzeptiert werden und die Hohe ihres Guthabens in
der Regel weit tibersteigen, oder durch Weiterlombardierung der
fir die Kunden gekauften Effekten?). Diese werden dem broker
meistens mit 80%, beliechen, wihrend der von dem Makler zur
Sicherung vor Verlusten seitens des spekulierenden Publikums
geforderte Bareinschuff (marge bezw. margin) gewohnlich nur
10°/, betrigt.

Die Besitziibertragung der Effekten erfolgt in den am meisten
gehandelten Papieren durch Ausgleichung im Effekten-Clearinghouse
der Stock Exchange, sonst durch einfache Ubergabe der Aktien-
zertifikate, Die Umschreibung der Anteile in dem Aktienregister,
das jede Gesellschaft, deren shares in der Stock Exchange zu-
gelassen sind, fithren muB, geschieht nur, wenn die Papiere zur
dauernden Anlage gekauft werden. Frither war dieser Weg der
allgemeine. Da er aber einen grofien Aufwand an Zeit und Arbeit
erforderte und die Hingabe von Lombarddarlehn erschwerte,
wurden 1863 Aktienscheine eingefithrt, die mit einem Blanko-
indossament versehen miihelos von Hand zu Hand wandern. Zwei
Drittel der an der New Yorker Borse ausgefithrten Effekten-
transaktionen sind kurzfristige Spekulationsgeschifte der room
trader bezw. des spekulierenden Publikums, wihrend nur ein
Drittel der langfristigen Anlage bezw. der Erlangung der Kon-
trolle iitber eine Gesellschaft dient3).

1) Von den 4700 Mitgliedern der Londoner Borse sind ungefihr 3100 jobber
und 1600 broker. Taeuber. Die Borsen der Welt. S. 552.

%) Zwar haben die Gerichte der Union entschieden, daf das rechtliche Verhiilt-
nis des broker zu seinem Kunden in bezug auf die fir diesen gekauften Effekten das
des Pfandgliubigers zum Pfandschuldner ist. Trotzdem ist die Weiterverpfindung der

dem broker verpfindeten Effekten als Gewohnheitsrecht anerkannt. Dos Passos. S. 1709.
f-Pratt, S. 48.



Fast alle Spekulationsgeschifte werden auf den Namen und
den Kredit des broker gemacht werden. Dieser kann daher das
Geschift jederzeit beenden und mit dem Kunden abrechnen. Ist
dieser damit nicht einverstanden, so kann der Makler, nachdem
er ihn vorher benachrichtigt hat, zum zwangsweisen Verkauf
schreiten. Das gleiche Recht steht ihm zu, wenn der Einschuf}
infolge Kursschwankungen auf 59/, des Marktwertes der gekauften
Effekten gesunken ist, und der Kunde sich weigert, den Einschuf
bis auf 109/, dieses Wertes wieder aufzufiillen. In beiden Fallen
ist der broker zur Aushindigung des erzielten Erloses nach Abzug
seiner Auslagen und seiner Provision verpflichtet?). Zinsen, Divi-
denden und Bezugsrechte der dem broker verpfindeten Papiere
stehen dem Kiufer zu, das Stimmrecht dagegen dem ersteren.

Den erwihnten Rechten des broker stehen verschiedene
Pflichten gegeniiber. Er muB in der Lage sein, dem Kunden
gegen Zahlung seiner Auslagen die fir ihn gekauften Wertpapiere
jederzeit liefern zu konnen. Diese brauchen mit den urspriinglich
gekauften nicht identisch zu sein, vielmehr genligt es. voraus-
gesetzt, daf nicht besondere Abmachungen getroffen sind, wenn
sie von derselben Art sind. Unmittelbar nach dem Kauf hat der
Kaufer eine Mitteilung des broker zu erhalten, auf der Preis und
Name des Maklers, von dem gekauft ist, steht. Bestens oder
limitiert aufgegebene Auftrige hat er so auszufithren, wie es Treu
nnd Glauben mit Riicksicht auf die Verkehrssitte erfordern. Wihrend
jeder broker in einem Falle als Agent fiir Provision, in einem
anderen fir eigene Rechnung handeln kann, darf er niemals
beides vereinigen. Ein Selbsteintrittsrecht steht ihm nur mit aus-
drticklicher Einwilligung seines Auftraggebers zu. Indessen darf
er die bei ihm einlaufenden Kauf- und Verkaufsordres in sich
ausgleichen, sofern er den Kunden davon benachrichtigt und eine
Provision nicht berechnet?). Es ist Geschiftsusance der broker,
den Namen ihrer Kommittenten streng geheim zu halten. Anderen
Maklern gegeniiber gilt nur der kaufende bezw. verkaufende
Makler als Kiufer oder Verkiufer, so da schwer zu ersehen ist,
welche Transaktionen ein broker, der auch fir eigene Rechnung
handelt, fir sich, welche er fir seine Kunden macht. Ist der
Kommittent selbst Mitglied der Borse, so hat er auf die ermaBigte
2 Dollar Provision, d. h. /5%, nur Anspruch, falls sein broker

1) Dos Passos S, 189, 368.
2) Dos Passos S. 253, 265



ihn nennt; sonst hat er 1/,,%, des Nominalwertes zu zahlen. Die
von Nichtmitgliedern der Stock Exchange an den broker zu ent-
richtende Provision betrigt 1/,%/, dieses Wertes. Betragt der
Kurs unter 10%,, so ermifigt sich die Provision um die Hilfte.
Unter diesen Provisionssatz fiir shares herunterzugehen, ist den
Mitgliedern der Stock Exchange streng verboten.

Regelmiflig nach Bérsenschluff findet eine Zusammenkunft
derjenigen broker und Vertreter von Banken statt, die tiglich
kiindbares Geld gegen Verpfindung von Effekten bezw. Stiicke
leihen oder verleihen wollen. Diese regelmifiige Zusammenkunft,
die sogenannte »loan crowd«, bildete sich erst 186g. Bis dahin
wurden alle Abchliisse in call money und Stiicken von Comptoir zu
Comptoir gemacht. Den Zinssatz regelt Angebot und Nachfrage
im Verein mit dem allgemeinen Stand des Geldmarktes, dessen
Barometer die beiden wochentlichen Ausweise der Associated
Banks und der ibrigen 26 in GroB-New York befindlichen
Banken sind.

Seitdem die Stock Exchange am 21. April 1910 das »De-
partment of Unlisted Securities« abgeschafft hat, werden dort nur
die zum offiziellen Handel zugelassenen (admitted to the list)
Effekten umgesetzt. Im Gegensatz zu den deutschen Borsen sind
die Erfordernisse firr die Zulassung nicht sehr streng. Die Gesell-
schaften, die diese beantragen, haben nur die GesetzmaBigkeit
ihrer Emission und der Grindung des Unternehmens, sowie die
Rechtstitel, auf denen ihr Eigentum beruht, nachzuweisen. Sie
miissen ferner einen genauen Status ihrer finanziellen Lage, eine
Darstellung ihrer Geschaftstitigkeit und ein Statut einreichen.
Dagegen brauchen sie, wie in Deutschland und England den Preis
zu welchem das Unternehmen in die Aktiengesellschaft eingebracht
ist, nicht anzugeben. In den meisten Féllen freilich machen die
(Gresellschaften, die Papiere an die Stock Exchange bringen wollen,
im Interesse ihres Absatzes weit eingehendere Angaben, so daB
die Zulassungsantrige inhaltlich den in Berlin gestellten gleich-
kommen. Der Handel in Aktien und Obligationen darf erst statt-
finden, wenn eine geniigende Zahl ausgegeben und in Umlauf
gebracht ist. Der Umsatz in jungen Aktien ist erst gestattet,
wenn 30 Tage nach der Bekanntmachung ihrer Emission verstrichen
sind. Der Verwaltungsrat hat das Recht, den Handel eines jeden
Wertpapieres jederzeit und ohne Angabe von Griinden zu ver-
bieten. Fir die Bonitit der zugelassenen Werte iibernimmt weder
die Zulassungsstelle der Stock Exchange noch das Emissionshaus



irgendwelche Gewdhr. Auch haftet das letztere nicht fir unrichtige
Angaben im Zulassungsantrag.
In den letzten zehn Jahren wurden folgende Summen zum

Handel neu zugelassen:
in Mill. Dollar

bonds stocks zusammen

1902 533 784 1317
1903 581 427 1108
1904 535 176 711
1905 980 533 1513
1906 572 603 1175
1907 421 576 997
1908 873 514 1387
1909 1099 1325 2424
1910 808 1239 2047
IQI1 581 644 122

Der Gesamtnominalwert der am 1. Januar 1912 an der Stock
Exchange gehandelten Fonds ist aus folgendem ersichtlich.

Wert Durchschnittskurs

Aktien 11004 Mill. D. 95,8

Eisenbahnobligationen 754 04,8

Anleihen der Union 3,6 103,4

Anleihen der Einzelstaaten 91,3 99,5

Bankaktien 4,0 257,3
11856,9 1)

Der Nominalwert der an der Londoner Borse gehandelten
Effekten wird auf 35000 Millionen Dollar beziffert. Die zum
Handel an der Pariser Borse zugelassenen Fonds hatten Ende 1908
einen Nominalwert von 26 ooo Millionen Dollar, einen Kurswert von
26 400 Millionen Dollar. Der Nennwert der von der Pariser Kulisse
umgesetzten Werte belief sich auf 4000 Millionen Dollar?).

Der Nominalwert der an der Berliner Fondsbérse notierten
Papiere betrug am 3o0. Juni 1908 22039 Millionen Dollar, der
Kurswert 22576 Millionen Dollar?). Am 31. Dezember 1911
war der Nominalwert 27 522 Millionen Dollar = 115592 Millionen
Mark 4.

1) Es ist zu beriicksichtigen, daB heimische Staats- und Kommunalanleihen nur
in geringen Betrigen zur Notierung zugelassen sind.

?) Guilmard, La crise de la bourse. Paris 1909. S. I0.

%) Berliner Jahrbuch fir Handel und Industrie. 1908. Bd. 1. S. 212.
%) Berliner Jahrbuch fiir Handel und Industrie. 1908, 1909, 1910, IQII.



Der Nominalwert aller Wertpapiere der Welt wird jetzt auf
146000 Millionen Dollar geschitzt, davon entfallen 45000 Millionen
Dollar auf die Vereinigten Staaten, g4o000 Millionen Dollar auf
Europa und 7000 Millionen Dollar auf die tibrigen Lander bezw.
Erdteile?).

Der Effektenhandel vollzieht sich werktiglich in den Stunden
zwischen 10 und 3, Sonnabends und an Halbfeiertagen zwischen
10 und 12. Jeder Abschlufy auBerhalb dieser Zeiten ist bei einer
Geldstrafe von 50 Dollar verboten. Alle in den Raumen der
Stock Exchange zwischen ihren Mitgliedern abgeschlossenen
Effekten, Darlehns- und Lombardgeschifte sind den Regeln des
Borsenstatuts unterworfen, gelten stets als nach ihnen abgeschlossen
und sind daher klagbar. Scheinkiufe bezw. Verkiufe (wash sales)
sind nach Artikel 23 Abs. 8 des Borsenstatuts bei zeitweiser Aus-
schliefung bis zu einem Jahr verboten. Gegen die sogenannten
smatched orders« ist dagegen der Verwaltungsrat der Borse macht-
los. Es sind das effektive Kauf- und Verkaufsauftrige, die ver-
schiedenen Maklern in derselben Hohe gegeben werden und sich
ausgleichen. Thr Zweck ist, den Markt fiir irgend ein Papier
kinstlich zu beleben. Das Verbreiten falscher Nachrichten zur
Kursbeeinflussung wird auf Grund des § 435 des Penal Code mit
Geldstrafe bis zu sooo Dollar oder Gefingnis bis zu drei Jahren
bestraft.

Die am meisten gehandelten Aktien sind der Reihenfolge nach?):

United States Steel comm.
Reading

Union Pacific

Southern Pacific

Amalgated Copper Company
Smelting and Refining.

Thr Umsatz im Jahre 1g9og belief sich auf 108 Millionen
Stiick, d. h. mehr als die Halfte des 215 Millionen Stiick betra-
genden Gesamtumsatzes der Stock Exchange an Aktien.

In zweiter Linie kommen alphabetisch geordnet die shares
der folgenden 16 Unternehmungen: Atchison, Baltimore & Ohio,
Brooklyn Rapid Transit, Chicago, Milwaukee & St. Paul, Colo-
rado Fuel, Consolidated Gas, Delaware & Hudson, Erie, Great
Northern, Northern Pacific, Illinois Central, Louisville & Nashville,

1) Conant, The World’s Wealth in Negotiable Securities. Atlantic Monthly.
Bd. 101. S. 99.
2) Singer, Die amerikanischen Eisenbahn- und Industriepapiere. Berlin 1910. S. I1I.



Missouri Pacific, New York Central, Pennsylvania, American
Sugar?).

Unter den im Jahre 19gog umgesetzten 215 Millionen Stiick
— der Nominalwert jeder Aktie betrigt 10o Dollar — befanden
sich 123 Millionen Aktien folgender Gesellschaften:

United States Steel comm. 34 Millionen
Reading comm. 29 2
Union Pacific 21 »
Southern Pacific 10 hy
Amalgated Copper 9 i
Smelting and Refining comm. 5 o
Atchison comm. 5 5
Pennsylvania 5 n
Rock Island comm. 5 -

123 Millionen
Die Zahl und der Kurswert der in den Jahren 18go—igrI1
umgesetzten Aktien ist aus folgender Tabelle zu ersehen.

Mill. Stiick Mill. Dollar Durchschnittskurs

1890 7 3078 60,2
1891 69 3812 57,1
1892 85 4874 63,5
1893 8o 4550 60,3
1894 49 3095 64,2
1895 66 3808 60,3
1896 54 3330 65,2
1897 77 4974 67

1898 96 8187 221
1899 173 13429 78,6
1900 138 09249 69,2
1901 252 20432 70

1902 186 14218 70,7
1903 160 11004 73,2
1904 187 12061 69,9
1903 263 21296 87,3
1906 284 23393 94,2
1907 196 14758 85,8
1908 197 15320 86,6
1909 215 19142 97,5
1910 164 14125 96,2
1911 127 11004 95,8

1y Rollo, Studies of Tape Reading. New York 1910. S. 43.



GroBspekulanten haben hiufig Engagements von einer halben
Million shares laufen, die grofen Bankgruppen operieren hiufig
in Millionen shares. Die Zahl der an einem Tage umgesetzten
Stiicke betrug am:

9. Mai 190I 3337 000
30. April 1go1 3 280000
12. Dezember 1904 2 oo o000
20. August 1go6 2710000

2. Mai 1906 2 500000
14. Méarz 1g07 2 500 000
9. November 19o4 2 330000
6. Mirz 1907 2 300000
7. Januar 1goI 2 110000
30. Januar 1906 2 000000
25. Oktober 1904 2000000
4. Januar 1gor 1820000

12. November 1goo 1670000
23. Januar 1897 1575000
In normalen Zeiten betrigt der tigliche Umsatz durchschnitt-
lich 500000 Stiick, in Zeiten der Geschiftsstille ungefihr die
Halfte. Im Marz 1911 war der durchschnittliche Tagesumsatz
256 0oo shares.
Der Jahresumsatz an Aktien an den drei iibrigen Borsen der
Union belief sich auf:

1910 1911
Boston 11,7 Mill 7,7 MilL
Philadelphia 8,3 ,, bl
Chicago G0 5 I,—

Das Effektengeschift vollzieht sich auf vier verschiedene
Arten?):

1. Kassageschifte (cash), bei denen die Effekten bis um
2'/, Uhr desselben Tages geliefert werden miissen.

2. Regulire Geschifte (regular way) bei denen die Effekten-
lieferung bis um 2%/, Uhr desselben Tages erfolgt.

3. Geschifte auf drei Tage (at three days), bei denen die
Effektenlieferung am dritten Tage nach Geschiftsabschluff erfolgt.

4. Geschifte auf Option des Kdiufers oder Verkiufers
(buyers or sellers option), bei denen die Effekten zwischen dem
vierten und sechzigsten Tage nach dem Geschiftsabschluf zu
liefern sind.

1) Artikel 23 des Statuts der Stock Exchange.
v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbirse. i



Bis zum Jahre 1857 waren zwei Drittel aller Effektentrans-
aktionen Zeitgeschifte auf 10—go Tage. Die Mitglieder der Stock
Exchange kannten sich unter einander und erhielten von den
Banken, die ihre Geschiftsverhiltnisse genau iibersahen, ohne
Unterlagen grofe Kredite. Dies wurde anders, als infolge der
Krisis von 1857 eine Reihe als sicher geltender Borsenmitglieder
fallierte?). Ein allgemeines Miftrauen gegen Zeitgeschafte lief
seitdem g%/, aller Effektentransaktionen im regular way statt-
finden, so daB jedes Geschift, falls nichts Besonderes abge-
macht ist, als solches gilt. Die iibrigen 19/, sind Geschifte auf
Option des Kiufers oder Verkaufers. Kassageschifte und Ge-
schifte auf drei Tage kommen fast nie vor. Die tdgliche Ab-
wicklung hat den Vorteil, daB am Schlufl eines jeden Borsentages
diejenigen Insolvenzen bekannt werden, die infolge Nichterfillung
der am vorhergehenden Tage abgeschlossenen Effektentransaktionen
eingetreten sind. Der an der Berliner Borse stattfindende Ultimo-
handel?) bietet dagegen den Spekulanten die Moglichkeit, im Laufe
des Monats Engagement auf Engagement zu hiufen, ohne daB
der gesamte Umfang ihrer Verbindlichkeiten bekannt zu werden
braucht. Wenn auch das Zeitgeschift auf einen zukiinftigen be-
stimmten Erfilllungstag an der Stock Exchange nicht existiert, so
macht doch der hochentwickelte Stiickeleihverkehr die Vornahme
von Blankoverkiufen moglich?). Die Verleiher der Sticke sind
entweder Kapitalisten, die sie als Anlage besitzen, oder spekula-
tive Kiufer, die ihre gekauften Stiicke nicht bezahlen wollen,
diese vielmehr zur Begleichung ihres eigenen Kontos gegen bares
Geld verleihen. Dem Leiher werden die Aktien zur Ablieferung
nach den Usancen am nichsten Tage kreditiert, der Verleiher
erhédlt das bare Geld, wobei sich der Abrechnungspreis nach dem
Schlufkurs bemifit. Im Falle irgendeiner Preisveranderung in der
Zwischenzeit muB die eine oder andere Partei nachschieBen. Diese
Geschifte dhneln den Prolongationsgeschiaften an den deutschen
Borsen, nur daf sie die allgemeine Regel sind, tiglich vor sich
gehen und als jederzeit filliges Darlehn von einem Tag zum
andern weiterlaufen.

1) Stedman, S. 446.

2) Der Abwicklungstermin in Berlin ist das Monatsende; London und Paris
regulieren Zeitgeschiifte halbmonatlich, Die Borsen in Petersburg und Amsterdam
kennen wie die Stock Exchange nur Kassageschifte. In London wird fast nur auf
Zeit gehandelt, in Paris halten sich Termin- und Kassageschifte die Wage.

8) Von 1812—1858 waren Blankoverkiufe gesetzlich verboten. State of New
York., Report of the Governor’s Committee on Speculation. S. 6.



Der Abschluf von Wetten auf der Unterlage von Kurs-
schwankungen ist im Staate New York und den meisten anderen
Staaten der Union verboten. Alle darauf beziiglichen Vertrige
sind nichtig?). Als Wetten gelten alle Differenzgeschifte, bei
denen beide Teile die Absicht haben, die Effekten nicht zu liefern
und das Geschift nur durch die Zahlung der Differenz zu erledigen.
Dagegen liegt nach der Entscheidung der Gerichte ein Differenz-
geschift nicht vor, wenn ein broker fiir seinen Kunden Effekten
kauft oder in blanko verkauft und mit ihm abmacht, daB er nur
die Differenz zu zahlen hat?). Geschifte auf Option des Kaiufers
bezw. Verkaufers, bei denen die Effekten zwischen dem vierten
und dem sechzigsten Tag nach Geschiftsabschlu zu liefern sind,
werden nur dann als Differenzgeschifte angesehen, wenn die Ab-
sicht der Kontrahenten, nur die Differenzen zu zahlen, aus der
Art des Geschifts klar hervorgeht?). Pramiengeschifte gelten
nach dem Borsenstatut als Wette, und ist ihr Abschluf in den
Raumen der Stock Exchange verboten. Ihre Mitglieder schliefen
aber Primiengeschifte auBerhalb dieser Riume in erheblichem
Umfange ab.

Fiinfter Abschnitt.

Die Hilfsmittel im Effektenhandel.

Wenn auch das am 11. Oktober 1853 ins Leben gerufene
Clearinghouse der Associated Banks of New York, dem am
1. Januar 1912 50 National- und Staatsbanken, sowie 16 Trust
Companies?), ferner das Subtreasury in New York, die Hilfsstelle
des Schatzamtes, als Mitglieder angehéren, dem Effektenhandel
nur mittelbar dient, so ist es doch als Ausgleichungsstelle von
mehr als 10°, der gesamten Zahlungen der Union auch fiar ihn
bedeutsam, abgesehen davon, daB die bei jeder Borsenkrisis aus-
gegebenen loan certificates erheblich zur Stitzung des Effekten-
marktes beitragen. Die folgende Zusammenstellung ergibt das

1) Dos Passos, S. 534ff.

%) Dos Passos, S. 591,

3) Dos Passos, S. 6or.

#) Die der Clearinghouse -Vereinigung angehérenden State Banks und Trust Com-
panies brauchen als solche nach den Gesetzen des Staates New York eine Barreserve
von nur 15 %/, ihrer Depositen zu halten. Sie haben indessen freiwillig die Verpflichtung
einer 25 prozentigen Reserve iibernommen.

k 7%
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Jahr, die Umlaufsdauver und den Gesamtbetrag der ausgegebenen
Zertifikate.

Umlaufszeit Gesamtbetrag
1860 96 Tage 7,4 Millionen Dollar
1861 204 Ny 22,6 i 5
1863 TG e 11,5 4 £
1864 105 177 o 5
1873 TEA ., 26,5 = =
1884 228 24,9 - .
18g0 87 16,7 - L
1893 133 5 41,5 » »
1907 154 o 101 - .

Die Gesamtsumme der im Clearinghouse der Associated Banks
of New York ausgeglichenen Zahlungen betrug in Millionen Dollar?)Z).

1860 753
1865 26032
1869 35541
1870 27086
1873 29840
1875 24313
1880 38614
1881 49376
1885 28152
1886 33676
1893 31261
18g8 41971
1899 60761
1900 52634
1901 79420
1902 76328
1903 65970
1904 68649
1903 93822
1906 104675
1907 87182

1y Barret, The New York Clearinghouse and its Functions. Banker’s Magazine.
S. 517—522.

2) Der Gesamtumsatz des Londoner Clearinghouse betrug 1909 64400 Millionen
Dollar; der Gesamtumsatz der Reichsbank im Giroverkehr Privater belief sich 1910
auf 56970 Millionen Dollar, wozu 12940 Millionen Dollar zu rechnen sind, die in diesem
Jahre in der gemeinschaftlichen Abrechnungsstelle der 14 Abrechnungsstellen im Reich
umgesetzt sind.
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1908 79275
1909 103 588
1010 97274
1911 92373

Die Gesamtumsitze aller Clearinghduser der Union betrugen
1911 160000 Millionen Dollar, davon fielen auf New York
92373 Millionen, auf Chicago 13926, auf Boston 8340, auf Phila-
delphia 7692, auf St. Louis 3860, auf Pittsburg 2520 Millionen
Dollar.

Unmittelbaren Nutzen dagegen bringt dem Effektenhandel das
1892 gegriindete Stock Exchange Effekten-Clearinghouse, durch das
die iiberwiegende Mehrzahl aller Effektentransaktionen abgewickelt
wird. Damit fiel die vorher iibliche Uberziehung von Checks
zur Glattstellung spekulativer Transaktionen weg, ein Moment, das
den Geldmarkt und die Bankwelt bis dahin haufig beunruhigt
hatte. 441 Borsenmitglieder gehoren dem Clearinghouse an. Jeder
Makler verzeichnet tdaglich auf einer Liste, welche von den
dort ausgeglichenen Effekten er als gekaufte oder geliehene
in Empfang zu nehmen hat und welche er als verkaufte oder
verlichene zu liefern hat. Das Clearinghouse verrechnet die
gesamten Umsitze und beauftragt diejenigen Makler, die
Effekten schuldig sind, an diejenigen zu liefern, die welche
zu fordern haben. Da es keinen Einheitskurs wie an der Berliner
Borse gibt, vielmehr jedes Geschift seinen besonderen Kurs hat,
wird der Schluffkurs als Abrechnungspreis zugrunde gelegt und
Gewinn und Verlust nach beiden Seiten aufgerechnet. Der sich
ergebende Saldo wird dann entweder vom Makler dem Clearing-
house oder von diesem dem Makler ausgezahlt. Diese Ausgleichung
umfaft zwar 859/, des Gesamtumsatzes, trotzdem nimmt nur ein
kleiner Bruchteil der an der Stock Exchange gehandelten Effekten
an ihr teil. Es sind naturgemidB die am meisten umgesetzten
Aktien, z. Zt. 86 Aktiengattungen 66 verschiedener (Gesellschaften.

Die Zahl der ausgeglichenen Stiicke betrug:

1893 256 Millionen
1901 926 -

Am umfangreichsten war der AusgleichsprozeB im Jahre 1gor.
Allein im April dieses Jahres umfaBte er 151 Millionen, am 10. Mai
1go1 12 Millionen Stiick.

Andere Hilfsmittel des Effektenhandels sind die telegraphische
Mitteilung aller wichtigen wirtschaftlichen und politischen Nach-
richten, die wihrend der Borsenzeit durch zwei Gesellschaften auf
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einem fortlaufenden handbreiten Papierstreifen ihren Abonnenten
iiberliefert werden, der tidglich erscheinende Kurszettel, der zwar
von der Stock Exchange nicht publiziert, wohl aber auf seine
Richtigkeit gepriift wird, und der seit 1867 bestehende Ticker.
Auf diesem erscheint die Hohe und der speziell abgemachte Preis
eines jeden Geschiftsabschlusses in Effekten. Da ein Einheitskurs
an der Stock Exchange nicht besteht?), erfolgt eine Kursfest-
stellung nur insofern, als die Kontrahenten den Betrag und Preis
der Effektentransaktion auf einem Zettel dem Borsenbureau mit-
teilen, das beide Ziffern iiber den Ticker gehen 1aBt. Thn findet
man in jedem Bank-, Broker- und groflerem Warengeschift, in
den Kontoren aller Eisenbahn- oder industriellen Gesellschaften,
in Restaurants und Bars. Seine Abkiirzungen zeigen dem Borsen-
kenner, in welchen Werten der Markt belebt, in welchen er trige
ist, wihrend er sich aus den Umsitzen und Kursen der Favorit-
papiere ein Bild iiber die Gesamtlage des Marktes machen und
danach disponieren kann.

1y Brief- und Geldkurse sind wihrend des Borsenverkehrs nur zu erlangen, wenn
einem broker ein besonderer Auftrag dazu gegeben wird. Die in Europa publizierten
Kurse sind gewohnlich Schlufikurse.



Dritter Teil.

Die wirtschaftliche Bedeutung der Stock Exchange.

Erster Abschnitt.

Die Bedeutung der Stock Exchange fiir das Wirtschaftsleben
der Vereinigten Staaten.

»Die Borse ist heute der Markt aller Mirkte, der Mittelpunkt
alles groBen Geschiftslebens geworden. Die Borsenmeinung an
ihr ist die Destillation der Geschiftskenntnisse aller leitenden
wirtschaftenden Personlichkeiten. Indem sie den Kapitalmarkt
beherrscht, verfiigt sie dariiber, ob und zu welchem Preis Kapital
fiirs Ausland, fiir die Regierungen, fiir bestimmte Geschiftszweige,
fir Neugriindungen aller Art vorhanden sei. Thre Kurse sind
das Barometer fir das ganze nationale und internationale Ge-
schiftsleben. Sie ist gewissermaBen das Gehirn der Volkswirtschaft
geworden. An der Borse finden die scharfsten und hirtesten
Konkurrenzkampfe statt, sie erzeugt die groBten Vermogen, aber
sie erzieht auch die kliigsten und fahigsten Geschiftsleute.« Diese
Worte Schmollers?) gelten ganz besonders fir die New Yorker
Stock Exchange, die nicht nur wie jede grofie Fondsborse im
engsten Zusammenhang mit allem wirtschaftlichen Geschehen im
Lande steht, sondern das organisatorische Moment des nordameri-
kanischen Wirtschaftslebens bildet. Ihr feiner und doch wirkungs-
voller Mechanismus ermoglichte erst die ungeheure, in der Wirt-
schaftsgeschichte aller Volker einzig dastehende Accumulation
heimischen und fremden Kapitals, auf der die Kraft der gigan-
tischen Trusts?) ebenso wie die Existenz zahlreicher kleinerer

1) Schmoller, Bd. 2. S. 488/489.
%) 1905 gab es 440 industrielle Trusts mit einem Gesamtkapital von 20379 Milli-
onen Dollar.



Aktiengesellschaften beruht. Sie ist freilich auch die fast uner-
schopflich zu nennende kapitalistische Kraftquelle der grofien
Finanz- und Bankgruppen, die das Wirtschaftsleben uneinge-
schriankt beherrschen.

Schon vor neunzig Jahren sagte Byron im Don Juan:
»Who hold the balance of the world? Who reign
O’er Congress, whether royalist or liberal?

— Who keep the world, both old and new, in pain
Or pleasure? Who make politics run glibber all
The shade of Bonapartes noble daring?

Jew Rothschild and his christian fellow Baring.«

Man setze statt Rothschild und Baring Rockefeller und Morgan,
und die Verse passen mutatis mutandis auf die Vereinigten Staaten.
Handel und Verkehr, Bankwesen und industrielle Produktion
stehen mehr oder minder unter dem EinfluB von Morgan bezw.
der Standard Oil Company, die die Interessen des jetzt fern von
Geschiften lebenden Rockefeller wahrnimmt. Beiden wire es
ohne das Bestehen der Stock Exchange nie gelungen, einen so
enormen wirtschaftlichen Einfluf zu erlangen. Erst der bewegliche,
leicht beeinflufbare und sich in seiner Tendenz rastlos dndernde
Effektenmarkt gab ihnen die Moglichkeit, offen oder unter der
Hand, durch Kapitalsverwisserungen oder kiinstlich inszenierte
Baissen, die Majoritit so vieler Gesellschaften zu erlangen und
durch Griindung sogenannter holding companies!) (Kontrollge-
sellschaften) dauernd festzuhalten. Das unter der unmittelbaren
Herrschaft (control) Morgans stehende Kapital wird auf 6ooo Mil-
lionen Dollar geschitzt. Der Standard Oil Company ist ungefihr
die gleiche Summe untertan. Unter Morgans EinfluB stehen drei
Nationalbanken, darunter die grofite der Union, die National Bank
of Commerce, sichen Trust Companies, die New York Life und
die Equitable Versicherungsgesellschaft, der Stahltrust, der Ocean-
trust (International Mercantile Marine Company), der Rubbertrust,
der Shipbuilding Trust, chinesische Eisenbahngesellschaften und
40000 Meilen Schienenwege in der Union. Die Standard Oil
Company beherrscht ebenfalls drei Nationalbanken, darunter die der
National Bank of Commerce an Kapital und Bedeutung nicht
nachstehende National City Bank, drei Trust Companies, unter
ihnen die United States Trust Company, die National Life Ver-

1) Von den im Jahre 1905 in der Union existierenden Effekten (35000 Millionen
Dollar) waren 1oooo Millionen Dollar im Besitze von holding companies.
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sicherungsgesellschaft, den Kupfer-und den Tabaktrust. Mit Morgan
und der Standard Oil Company sind die finf grofien und zwei
kleineren Gruppen eng liiert, die zusammen ungefdhr 80°/, der
Verkehrswege kontrollieren. Im Osten herrscht Vanderbilt, Morgan
und die Pennsylvania Bahn, im Westen Hill, Gould und die Nach-
folger des im September 1909 verstorbenen Harriman?)?).

Schon 1go5 gab es in den Vereinigten Staaten Effekten im
Nominalbetrage von 35000 Millionen Dollar, darunter 21 000 Millionen
Dollar Aktien, 14000 Millionen Dollar Obligationen. 12600 Millionen
Dollar entfielen auf Eisenbahngesellschaften, 6800 Millionen Dollar
auf industrielle, 3300 Millionen Dollar auf Bergwerksgesellschaften.
Inzwischen ist das in Eisenbahnunternehmungen investierte Kapital
auf 18000 Millionen Dollar gestiegen, so daf sich der Gesamt-
betrag der in der Union emittierten Effekten zurzeit wohl auf
42000 Millionen Dollar, d. h. ein Drittel des Nationalvermogens,
belaufen wird®). Der Nominalwert der an der New Yorker Stock
Exchange gehandelten Effekten beziffert sich auf 12000 Millionen
Dollar, fast der achte Teil der an europiischen Borsen notierten
Fonds, deren Gesamtnominalwert zurzeit ungefahr 94000 Millionen
Dollar betragt?).

Dieser enormen Kapitalsassoziation in Effektenform entspricht
die grofe Zahl von Effektenbesitzern. Das Kapital von hundert-
undzehn der groBten Aktiengesellschaften — vierundfiinfzig von
ihnen waren Verkehrsunternehmen — im Gesamtbetrage von
6goo Millionen Dollar war im Jahre 1go7 im Besitz von 640000
Aktionidrens). Uber zehntausend Aktionare hatten folgende Ge-
sellschaften:

United States Steel ‘100000
Pennsylvania 55000
American Telegraphe & Telephone 31700

1) Hoff-Schwabach, Die nordamerikanischen Eisenbahnen. Berlin 1906.
S. 83—86.

%) Das von den fithrenden Minnern der New Yorker Bankwelt kontrollierte
Kapital wird auf 20000 Millionen Dollar geschitzt. Es sind dies Rockefeller (Standard
0il Company), Morgan, Jakob H. Schiff (Kuhn, Loeb & Co), James Speyer (Speyer & Co)
Stillmann (National City Bank) und Baker (First National Bank). )

8 Andrews, The Stock Exchange and the Public. Bankers Magazine. Bd. 77
S. 715.

4 A, Neymark, La statistique internationale des valeurs mobiliéres. Bulletin
de 1’ Institut International de Statistique. Bd. 13.

5) Huebner, Scope and Function of the Stock Market. Annals of the American
Academy of Political and Social Science. Bd. 35, Nr. 3 S. 4.
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Atchison 24000
Union Pacific 19000
American Sugar 18000
New Haven & Hartford 16000
New York Central 16000
Great Northern 14 000
Western Union 13 000
St. Paul 12 500
Southern Pacific 11000
Southern Railway 11000
Northern Pacific 10000
Baltimore & Ohio 10000
American Car & Foundry 10000
Pullman Car 10000

Von dem Gesamtkapital der Eisenbahngesellschaften in Hohe
von 18000 Millionen Dollar befinden sich 12600 Millionen Dollar
in den Hianden von 1250000 Personen. 19og4 gab es 31gooo Be-
sitzer von 771 Millionen Dollar Nationalbankaktien. Die Zahl
aller Effektenbesitzer in der Union wird auf 23500000 be-
ziffert?).

Sie alle sind an der Preisbildung ihrer Anteile interessiert,
in der nicht nur Angebot und Nachfrage anlagesuchender Kapi-
talisten, sondern vor allem das Urteil berufsmifliger, iiber den
Stand des einzelnen Unternehmens genau orientierter Spekulanten
zum Ausdruck kommt. Die Stock Exchange ist aber nicht nur
ein untriglicher Wertmesser aller an ihr gehandelten Besitzanteile
privatwirtschaftlichen Kapitals, sondern auch ein Barometer fir
die allgemeine Wirtschaftslage. Sie ist der Konzentrationspunkt
aller sachverstindigen Meinungen iiber die Konjunktur, das Clearing-
haus der wirtschaftlichen und politischen Nachrichten der ganzen
Welt. Daher tritt nicht nur das Nahen der Krisis bezw. der
Hochkonjunktur zuerst an ihr in Erscheinung, auch jedes Ereignis
im Lande oder auBerhalb macht sich in der allgemeinen Borsen-
tendenz und den Kursschwankungen der am meisten gehandelten
Papiere bemerkbar.

Gerade die New Yorker Stock Exchange hat diese Bedeutung,
weil sich dort ein grofler Teil des nationalen und internationalen

1) v. Halle, Statistik der Aktiengesellschaften in den Vereinigten Staaten. Hand-
worterbuch der Staatswissenschaften. 3. Aufl. Bd. I, S. 384.



Handelsverkehrs konzentriert!), und die méachtigen Finanzgruppen
des Landes ihren Sitz in der Wallstreet haben. Mehr als 609/,
aller Bankiiberweisungen der Union werden in New York vor-
genommen, 47%, des auslindischen Handelsverkehrs dort be-
wiltigt.

Neben der Stock Exchange spielen die beiden anderen
Effektenborsen New Yorks kaum eine Rolle. An der 1886 aus
verschiedenen kleineren Fondsborsen entstandenen Consolidated
Stock and Petroleum Exchange of New York, abgekiirzt Conso-
lidated Stock Exchange genannt, werden in kleinen Posten zu
10 shares?®) zahlreiche, auch an der Stock Exchange notierte
Werte gehandelt, im ibrigen Anteile von Bergwerken und
Petroleumquellen, sowie Getreide. Der Wert eines Borsensitzes
betrigt 8oo—1200 Dollar. Die Zahl der umgesetzten Effekten
belief sich 1910 auf 32 Millionen Stiick, die Zahl der Mitglieder
betrug in diesem Jahre 1239. Ein eigenes Clearinghaus dient zur
schnelleren Abwicklung der Transaktionen?).

Weihrend es den Mitgliedern der Stock Exchange durch ihr
Statut verboten ist, in irgend welchen geschiftlichen Bezichungen
zur Consolidated Stock Exchange oder ihren Mitgliedern zu stehen,
beruhen 85°/, aller auf dem StraBenmarkt (curb market) erledigten
Effektentransaktionen auf Auftrigen von Stock Exchange-Firmen.
Der seit 18go bestehende Strafenmarkt spielt sich tdglich zur
Borsenzeit (10—3) unter freiem Himmel auf der Broadstreet vor
den Fenstern der Stock Exchange ab%. Ungefihr 200 Personen
handeln dort in allen denjenigen Werten, die an der Stock
Exchange nicht zugelassen sind, guten und schlechten durcheinander,
mehreren hundert an der Zahl. Neben wertlosen Minenaktien findet
man die zwischen 500 und 6oo notierenden Anteile der Standard
Oil Company, die an der Stock Exchange nicht eingefiihrt werden,
weil die Gesellschaft ihren finanziellen Status nicht versffentlicht,

1) C. M. Keys schiitzt den Wert des Eisenbahn- und Wasserverkehrs New
Yorks, Ein- und Ausgang zusammengerechnet, auf 15000 Millionen Dollar jihrlich, d. h.
beinahe viermal so viel wie der Wert des gesamten deutschen AuBenhandels im Jahre
1910 (3947 Millionen Dollar). Schultze-GroBfborstel. Die Probleme des New Yorker
Frachtverkehrs. Conrads Jahrbiicher Bd. 39, S. z04—217.

%) Die niedrigsten Betrige im Effektenhandel der Stock Exchange sind 100 shares
= 10000 Dollar Nominalwert.

8) Annual Report of the Consolidated Stock Exchange. 1910.

4) Pratt, S. 152—156. Nelson, The A B C of Wallstreet. New York 1909.
S, 68—71.



— 108 —

ferner die Anteile des unter Morgans Herrschaft stehenden so-
genannten Ozeantrusts (International Mercantile Marine Company).
Samtliche Abschliisse werden per Kassa gemacht, und zwar meistens
gegen sofortige Erlegung der Kaufsumme. Transaktionen gegen
EinschuB (margin) sind &dullerst selten. Die Kommissionsgebiihr
ist die gleiche wie an der Stock Exchange. Sowie die auf dem
curb umgesetzten Werte dort zugelassen sind, verschwinden sie
vom StraBenhandel. Ein groBer Umsatz findet auch in Prdmien
und Stellagen statt, deren Handel an der Stock Exchange verboten
ist. Das Kapital der Gesellschaften, deren Anteile auf dem curb
gehafidelt werden, wird auf jooo Millionen Dollar geschitzt.
Wie in Europa die Diskontrate im Mittelpunkt aller finan-
ziellen Betrachtung steht, so dreht sich auf dem New Yorker
Geldmarkt alles um den Satz fiir call money. Wihrend aber der
Diskontsatz in London, Paris und Berlin den Geldbedarf des ge-
samten Wirtschaftslebens zum Ausdruck bringt, spiegelt die Rate
fiir call money lediglich Angebot und Nachfrage von taglich kiind-
barem Leihgeld fiir spekulative Zwecke. Diese engen Beziehungen
zwischen der Spekulation und dem Geldmarkt in New York be-
ruhen auf den eigenartigen Wihrungsverhiltnissen und dem Fehlen
des Wechsels und Wechseldiskontgeschifts im europdischen Sinne.
Bekanntlich gibt es in den Vereinigten Staaten keine Zentral-
notenbank, die die Ausdehnung und Zusammenziehung des Noten-
umlaufs regelt. Die von der Regierung ausgegebenen Schatz-
amtsnoten und greenbacks sind ein unverdnderlicher Bestandteil
des Zahlungsmittelumlaufs. Die von den 7200 Nationalbanken
ausgegebene Notenmenge ist zwar an sich verdnderlich, steht aber
in keinerlei organischer Verbindung mit dem Wirtschaftsleben, da
sie nach dem Nationalbankakt vom 25. Februar 1863 auf der
Summe der beim Schatzamt hinterlegten bonds der Vereinigten
Staaten beruht. Dazu kommt, daB die Notenausgabe, die fast
immer die Basis' von Spekulationskrediten ist, erst lohnend wird,
wenn niedrige Geldsitze herrschen, sie nur wenig Gewinn bringt,
sobald sich der Geldmarkt versteift und der Satz fiir Leihgeld
steigt!). Der Anreiz fiir die Banken, den Notenumlauf zu ver-
mehren, bezw. zu verringern, steht also in umgekehrtem Verhaltnis
zum Bedarf. Die Bestimmung des Aldrich-Gesetzes vom 4. Mérz
1907, wonach die Nationalbanken statt drei Millionen Dollar neun

1) Auf der Grundlage eines GeldmarktzinsfuBles von 6°/y schwankt der bei
der Notenausgabe erzielte Gewinn je nach der Gattung der bonds zwischen 1,22
und 1,489,
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Millionen Dollar monatlich aus dem Verkehr ziehen konnen, ist
daher in normalen Zeiten vollig bedeutungslos?).

Diese dem Kreditwesen nachteiligen Wirkungen der unelas-
tischen Wihrung werden durch das Fehlen des Wechseldiskont-
geschifts noch verstirkt. Zwar gibt es in der Union Solawechsel,
die auf kaufméinnischen Transaktionen beruhen oder zur Sicherung
gewihrter Kredite dienen; sie bleiben indessen ruhig in den Porte-
feuilles der Banken, da sie infolge des Fehlens einer rediskon-
tierenden Zentralbank weder realisierbar noch umlaufsfihig sind,
so daf den Banken als liquide Anlage zur Deckung “ihrer Depo-
siten nur das Ausleihen von tiglich kiindbarem Geld gegen Ver-
pfindung von Effekten bleibt. Ungefihr 45°, aller Mittel der
New Yorker Banken sind in call money angelegt?).

Die stirkste Depositenzunahme?®) in Zeiten stagnierenden
Geschiftslebens erfahren naturgemif die in New York domizilierten
Nationalbanken und Trust Companies, erstere vor allem deshalb,
weil die Nationalbanken auBerhalb New Yorks bei ihnen drei
Fiinftel bezw. die Hilfte ihrer gesetzlichen Barreserve deponieren
diirfen. Da ein grofler Teil dieser Depositen als call loans aus-
gelichen wird, flieBen zeitweise 30°, aller Barmittel der Union
dem call money Markt zu?). Der Satz dafur betrigt oft Monate
hindurch 19, und reizt dann die Spekulation, groBe Hausse-
engagements einzugehen und diese mit Hilfe des Margin-Systems
fortdauerd zu erweitern. Nach Morawetz% ist jede Summe in
New York deponierten Geldes die Basis eines fiinfmal so grofien
spekulativen Kredits seitens der Nationalbanken, eines zehnmal so
grofen seitens der iibrigen Banken und Trust Companies. Weite
Kreise der Bevolkerung werden durch das billige Leihgeld und
die steigenden Kurse zu immer neuen Kiufen veranlaBit, so daf
die Kurse binnen kurzem tbertrieben steigen.

1) Das Aldrich-Vreeland Gesetz vom 30. Mai 1908 gestattet die Vermehrung des
Notenumlaufs der Nationalbanken um oo Millionen Dollar gegen Hinterlegung anderer
bonds als der der Vereinigten Staaten oder erstklassiger kaufminnischer Papiere, jedoch
darf diese Vermehrung nur im Notfalle eintreten.

%) Warburg, American and European Banking Methods and Bank Legislation
Compared. New York r1go8. S. 132/133. Jacobs, Bank Acceptances. Washing-
ton 1910. S. 6.

3) Die Summe der Bankdepositen in den Vereinigten Staaten betrug 1910
15000 Millionen Dollar, Miinsterberg, Die Amerikaner. Bd. 1. S. go1.

4 Schumacher, Die Ursachen der Geldkrisis. Dresden 1908. S. 41.

5) Morawetz, The Banking and Currency Problem in the United States. New
York 1909. S. 21.
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Sobald die Erntebewegung?) oder die Belebung von Handel
und Wandel die Depositen der New Yorker Banken mindert und
damit eine fiinf- bis zehnfache Abnahme ihrer Kreditfahigkeit
herbeifihrt, tritt die Reaktion ein. Um ihre Depositengldubiger
zu befriedigen, miissen die Banken groBe Summen call loans ein-
ziehen. Der call money Markt versteift sich, und die Rate dafiir
steigt, wie aus dem geschichtlichen Teil ersichtlich ist, zu einer
fiir europiische Begriffe oft fabelhaften Hohe. Zahlreiche Speku-
lanten konnen ihre Engagements nicht durchhalten, so daf Zwangs-
verkiufe eine allgemeine Kurssenkung herbeifiihren. Diese wird
infolge des Margin-Systems noch dadurch verstarkt, daf die
schwindende Deckung in endloser Kette immer neues Material
auf den Markt bringt.

Gerade in ackerbautreibenden Lindern sind die jdhrlichen
Schwankungen im Geldbedarf am stirksten. Sie haben in der
Union besonders weitgehende Folgen, weil alle Barmittel dem
call money Markt zuflieBen, der fast ausschlieflich spekulative
Zwecke befriedigt und keinerlei regulierendes Moment besitzt.
Die hiufig starken Schwankungen der call money Rate, die auch
in normalen Jahren sehr erheblich sind, finden ihren unmittelbaren
Niederschlag in den eine entgegengesetzte Gestaltung nehmenden
Kurskurven der Stock Exchange, die im Durchschnitt erheblich
stirker als an den europdischen Fondsborsen sind. In dem vollig
normalen weder zur Hausse noch zur Baisse neigenden Jahre 1g1o
wiesen die beiden Favoritpapiere des Verkehrswesens und der
Industrie, Union Pacific Bahn und Steel common shares, trotzdem
ihre Dividende seit mehreren Jahren dieselbe geblieben war und
blieb, die folgenden grofen Schwankungen auf:

1910
Jahresumsatz. 8. Jan. 12. Febr. 12. Marz. 7. Mai
Union Pacific. 21 Mill. St. 204 128 193 175
United States
Steel comm. 31 , 91 75 89 78
1910
Jahresumsatz. 21. Mai. 3o0. Juli. 26. Nov. 10. Dez.
Union Pacific. 21 Mill St. 186 152 178 165
United States :
Steel comm. 31 . 85 61 81 70

1) Die Bewegung der Emte, deren Wert ungefihr 8000 Millionen Dollar betrigt,
entzieht den New Yorker Banken in jedem Jahre Barmittel in Hohe von 200 Millionen
Dollar.
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Wie die Tabelle ergibt, hat die nach der Erntebewegung
eintretende Geldfille im Verein mit dem dadurch herbeigefiihrten
niedrigen call money Satz am Anfang des Jahres die Hausse-
spekulation angeregt. Der Hochstkurs beider Papiere wird am
8. Januar notiert. Ihren niedrigsten Kurs erreichen sie am 3o. Juli,
unmittelbar vor der Erntebewegung, wo die beginnende Geld-
knappheit die Spekulation zur Losung ihrer Engagements, die
Banken zur Beschrinkung der Spekulationskredite zwingt.

Es ist freilich nicht nur die zeitweise niedrige call money
Rate, die den Amerikaner zur Spekulation treibt. Die Lust zum
Spekulieren liegt ihm im Blut und ist der Ausfluf seiner drei
hervorstechendsten Charaktereigenschaften — Optimismus, Wage-
mut und Quantititssinnl). Die ersten beiden Eigenschaften sind
ein Erbteil seiner Viter. Es waren die tiichtigsten und ener-
gischsten, die im Glauben an die eigene Kraft die alte Heimat
verlieBen und sich in harten Kampfen eine neue Existenz schufen.
Die Hochschitzung jeder mefbaren und wigbaren GroBe, die
Betrachtung der Umwelt vom quantitativ-statistischen Standpunkt
fehlte ihnen freilich. Sie wurzelt in dem Erstaunen, der Bewun-
derung und dem Stolz, die der ungeheure Fortschritt des Landes
und die in der Ferne liegenden Entwicklungsmoglichkeiten in
ihm auslésen, und fithrt zu der tbertriebenen Wertschitzung des
Geldes, das ihm nicht Mittel zum Genuf, sondern nur das sicht-
bare Zeichen seiner Leistung, der Mafistab, fur den jeder Ver-
stindnis hat, ist. Als unzerstorbares, iiberall geltendes Mittel zur
Macht und sozialen Anerkennung ist es das Ziel seiner Arbeit,
seines Lebens, seiner Kampfe. Wie Rockefeller so trocken in
seiner Autobiographie sagt: »Es ist das richtige, wenn das Geld
fir mich Sklavendienste verrichtet, statt daB ich Sklave des Geldes
bin. Hiernach habe ich in allen Stiicken gehandelt.c. Es ist
indes nicht der Besitz allein, der den Amerikaner anspornt, rastlos
zu erwerben, d. h. zu kiampfen; es ist auch die Freude am Werden
und Aufbau neuer Unternehmungen, am Organisieren und Kom-
binieren. Darum stirbt er in den Sielen, mag er noch so reich,
noch so michtig sein. Bis an sein Ende bleibt ihm die Lust am
Auf und Ab des Wirtschaftslebens. Und hitte dieses nicht schon

1) Bryce, The American Commonwealth, Kapitel 104. Wallstreet. Bd. 2,
8. 655—662, Emery, Speculation of Produce and Stock Exchanges. Goldberger,
Das Land der unbegrenzten Moglichkeiten. Miinsterberg, Die Amerikaner. Polenz,
Das Land der Zukunft. Rathenau, Vier Nationen, Aufsatzin dem Band »Reflexionene,
Sombart, Warum gibt es in den Vereinigten Staaten keinen Sozialismus?
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scharfe Kurven genug, der Amerikaner miiite sie sich zur Aus-
losung seines nervosen und unruhigen Temperaments kiinstlich
schaffen. So richtig sagt Tocqueville: »The temperament of
democratic nations was particularly favorable to crises, since in
them economic ambitions are supremec?).

Der wechselvolle Rythmus des politischen und wirtschaftlichen
Lebens der Union sorgt indessen schon fir das der Spekulation
notige Zickzack., Abgesehen von dem regelmafigen Auf und Ab,
das die Folge jeder kapitalistischen Produktionsweise ist, abge-
sehen von der jihrlichen Erntebewegung und ihrem starken Ein-
fluf auf den Geld- und Effektenmarkt, bringt das politische Leben
immer neue Anregungen fir die Spekulation. Alle zwei Jahre
finden die Wahlen zum Reprisentantenhaus statt, dessen Zu-
sammensetzung die Zoll- und Wirtschaftspolitik stark beeinflufit.
Alle vier Jahre wird ein neues Staatsoberhaupt gewdihlt, Wahlen,
die fast immer im Zeichen irgendeines wirtschaftlichen Problems
stehen und das Geschiftsleben schon Monate vorher stagnieren
lassen. In Kkleineren und groferen Zwischenrdumen? bringen
Anderungen des Zolltarifs Unruhe ins Land, vernichten bestehende
Industrien, schaffen neue und fithren kurz vor dem Inkrafttreten
des Tarifs zu einer fieberhaften, ungesunden Steigerung des
Importhandels. Naturereignisse, Streiks und Kriege, die unregel-
méfige Zunahme der Einwanderung, die stoBweise Erweiterung
des Eisenbahnnetzes, anormale Ernten, gute und schlechte, die
Fusion grofer industrieller oder Verkehrsunternehmen, folgen-
schwere Entscheidungen des Obersten Gerichtshofes auf dem Ge-
biete des Trustwesens oder der Frachtraten bringen weitere
Schwingungen in das Wirtschaftsleben. Endlich die Hohen- und
Tiefpunkte, Hochkonjunktur und Krisis.

AuBer den zahlreichen Kurven des Wirtschaftslebens haben
die verschiedentlich inszenierten corner, sowie die sprungweise
Steigerung der Aktien infolge planmaBiger Aufkiufe zur Erlangung
der control einen spekulativen Anreiz gewihrt, dem besonders die
kleineren Spekulanten und Mitlaufer unterlagen. Bei allen Finanz-
operationen in der Wallstreet tritt daher das spekulative Element
in den Vordergrund. Schon 1834 und 1835 fanden corner in
Kantonaktien statt, die binnen wenigen Tagen von 6o auf 300

1) De Tocqueville, Democracy in America. Boston 1873. Bd. 1L Buch 2
Kapitel 19, S. 192.

%) 1824. 1828. 1832. 1846. 1857. 1861. 1864. 1870. 1872. 1875. 1883, 1890.
1894. 1897. 1909.
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stiegen. Der Harlemcorner ist im ersten Teil erwihnt. 1864 fand
ein zweiter Harlemcorner statt, der dies Papier auf 285 trieb.
Prairie du chien Aktien stiegen 1865 in wenigen Tagen von 40
auf 250%). Am g. Mai 1901, dem Tage des Northern Pacific corner,
kletterte dieses Papier in einer Stunde von 205 auf 1000.
Delaware & Hudson fielen infolge von Zwangsverkaufen derjenigen
Spekulanten, die sich in Northern Pacific eindecken mubBten, in
einer halben Stunde von 160 auf 105, um eine Stunde spdter wieder
150 zu notieren. John W. Gates kaufte 1902 in wenigen Tagen
die control der Louisville & Nashville Bahn und fiihrte hierdurch
eine enorme Kurssteigerung ihrer Anteile herbei. Der Northern
Pacific corner und die spekulativen fjbertreibungen des Jahres 1gor,
des Rekordjahres der Stock Exchange, sind im ersten Teile ein-
gehend geschildert. In keiner Periode ihrer Geschichte hatte die
Spielleidenschaft so weite Kreise ergriffen. Immer neue Kauf-
auftrige kamen an die Bérse. Das Publikum vergafl, daf es seine
Kiaufe waren, die den Kurs weit hoher trieben als es die Hohe
der Dividenden oder der zukiinftige Wert der Aktien rechtfertigte.
Von 1896—1906 vermehrte sich der Kurswert von A tchison um 700%,,
Reading um 680°y, Union Pacific um 1120°,, Northern Pacific um
1630%,?).

Ein weiterer Anreiz zur Spekulation bildet die tagliche Ab-
wicklung der Effektentransaktionen. 999/, aller Abschliisse werden
binnen vierundzwanzig Stunden erledigt. Das Termingeschiift,
das achtundzwanzig Tage bindet, macht zweifellos vorsichtiger,
Doch zeigt sich auch hier die quantitative Lebensanschauung des
Amerikaners. Nur so kann der Spekulant den Saldo seiner wirt-
schaftlichen Existenz tagtiglich ziehen, sich allabendlich seinen
ganzen Vermogensbestand, in eine einzige Summe konzentriert,
auf Dollar und Cents ausrechnen.

Man kann sagen, daB go?/, aller Amerikaner spekulieren, im
Osten in Eisenbahn- und Industrieaktien, im Westen in Bergwerks-
aktien und Getreide, im Siiden in Baumwolle. Der Zahl nach
uberwiegen die Gelegenheitsspekulanten, die weder die allgemeine
Wirtschaftslage noch den Stand des einzelnen Unternehmens iiber-
sehen, dessen Anteile sie bei einem broker der Consolidated Stock
Exchange kaufen, oder auf deren Kurssteigerung sie in einem

bucket shop setzen3). Sie haben irgend einen tip aufgeschnappt,
1) Fowler, Ten Years in Wallstreet. Hartford 1870s S, d1.
%) Holt, The Gold Supply and Prosperity. New York 1907. S. 233.
%) bucket shops gibt es in New York seit ungefdhr 25 Jahren. Ihre Zahl betrigt
zur Zeit 200—300.
v. Reibnitz, Die New Yorker Fondsbirse 8



einen Namen in der Zeitung gelesen oder gehort und kaufen
Pacific oder Pennsylvania wie der Italiener im Lotto spielt oder
der Deutsche ein Los kauft. Dem Kapital nach haben die berufs-
miBigen Spekulanten das Ubergewicht. Die kapitalkraiftigsten
unter ihnen sind selbst Mitglieder der Stock Exchange, die iibrigen
verbringen die Bérsenstunden bei einer Stock Exchange Firma,
verfolgen hier die fortwidhrend eintreffenden Kursverinderungen
und erteilen ihre Auftrige, die dem an der Stock Exchange
weilenden Chef der Firma telephonisch iibermittelt werden.

Die berufsmiBige Spekulation in New York, an der Stock
Exchange und auf dem Strafenmarkt, an der Consolidated Stock
Exchange und in den bucket shops, in Brokerbureaus und in
Bars und wo iiberall Spekulanten zusammenkommen, bildet eine
groBe homogene Masse. Die ihr im allgemeinen anhaftenden
Eigenschaften findet man nirgends stirker ausgeprigt als bei den
Spekulanten der Wallstreet: Impulsivitit und Uberschwang, Wandel-
barkeit und Reizbarkeit, Leichtgliubigkeit und Einbildungskraft,
Suggestibilitit und Autorititsglauben. Wie Schmoller richtig
sagt!): »Die Ansteckung der Massengefithle wirft auch niichterne
Menschen um, die Gewohnheit, nur auf den Gewinn des Tages zu
sehen, macht Tausende ganz blind. Der Mechanismus des heutigen
Verkehrs und der Boérse hat diese psychischen Krankheiten ge-
steigert. Die Hindler, Unternehmer und Spekulanten der ganzen
Erde sind heute durch den Telegraph verbunden; die einfluBreichen
derselben versammeln sich tiglich auf den grofien Borsen; falsche
und richtige Nachrichten stiirmen da auf sie ein; lautere und un-
lautere Elemente suchen hier fiir dies und jenes Stimmung zu
machen; ehrliche und bestochene Journalisten suchen die Kurse
und Preise hier zu heben, dort zu driicken. Wochen und Monate
lang héufen sich die giinstigen Nachrichten, dann wieder die triiben.
Es gehort ungewohnliche Niichternheit, groBe Geistesklarheit,
enorme Geschifts-, Welt- und Handelskenntnis dazu, um in diesem
von Gefithlen und Leidenschaften aller Art bewegten Massen-
getriebe stets das Richtige zu treffen. Selbst die Kliigsten lassen
sich nicht sowohl iiber die Bewegungen der Produktion und des
Handels als iiber ihr MaB tduschen; die groBe Masse unterliegt
fast stets bald den optimistischen, bald den pessimistischen Gefiihlen,
zwischen denen die meisten Menschen unsicher hin und her
schwanken. Und naturgemiB ist die Schitzung der niemals ganz
klaren wirtschaftlichen Zukunft doppelt solchen psychischen Wand-

1) Schmoller, Bd. II, S. 476—477.



lungen unterworfen, wenigstens solange die Menschen nicht in
ihren Gefithlen und Leidenschaften ganz andere geworden sein
werden.« So kommt es, daB die Tendenz der Stock Exchange
manchmal tage-, ja wochenlang von unerklirlichen, unberechen-
baren Stimmungen abhingt, und diese weit ausschlaggebender
wirken als wirtschaftliche oder politische Tatsachen.

Diese massenpsychologischen Momente sind von den Griin-
dern der grofien industriellen Unternehmungen und Trusts in der
geschicktesten Weise ausgenutzt worden, besonders in den Jahren
19oo und 1go1, in denen das Publikum grofie Summen verwisserter
Aktien zu hohen Kursen aufnahm. In spekulativ weniger er-
regten Zeiten gelang dies freilich nur mit Hilfe der berufsmafigen
Spekulation, die den Markt beweglich machte, erweiterte und die
neuemittierten Werte so lange iiber Wasser hielt, bis die AbstoBung
an das anlagesuchende Publikum oder die Gelegenheitsspekulation
erfolgt war. Der innere Wert, der an der Stock Exchange neu
eingefiihrten Papiere ist der Spekulation vollig gleichgiltig. Sie
hat nur ein Interesse, die iibernommenen Posten mit Gewinn los
zu werden und den Markt fiir diesen Zweck immer von neuem
spekulativ zu beleben. Dasselbe gilt fir die Griinder. In den
meisten Fillen entspricht dem tatsichlichen Wert der Anlage nur
die Summe der Vorzugsaktien und bonds, wihrend die common
shares die Kapitalisation der durch die Griindung oder Fusionierung
erhofften Zukunftschancen darstellen und als Griindergewinn
gelten?). Der Nominalwert der common shares tibertrifft daher den
Kurswert an der Stock Exchange fast immer um ein betricht-
liches. Den Durchschnittspreis der common shares verschiedener
Trusts im ersten Monat nach ihrer Einfithrung an der Stock
Exchange ergibt die folgende Zusammenstellung?):

American Car & Foundry 21
American Jce 40
American Smelting & Refining 55
American Steel & Wire 40
American Tin Plate 41
Continental Tobacco 54
Federal Steel 31
National Steel 52
Republic Iron & Steel 25

1) Bei zahlreichen Trustgrindungen wurden fiir 1o Dollar wirklichen Wert
60 Dollar common shares ausgegeben, und zwar 15 fiir den promoter, 20 fiir die Ver-
kaufer der fusionierten Werke und 25 fiir das Emissionssyndikat,

%) Meade, S. 141.

8%
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‘Wenn auch die Macht des Wirtschaftslebens zu grof ist, um
von der Borsenspekulation unmittelbar beeinfluit zu werden, so
sind doch zahllose mittelbare Einwirkungen zu beobachten. Sie
ist es zweifellos, die durch Inanspruchnahme iibermafiger Kredite
viel zur Beschleunigung nahender, zur Verschirfung eingetretener
Wirtschaftskrisen beitrigt. Dazu kommt, daB zahlreiche Unter-
nehmungen nicht aus okonomischen Griinden fusioniert oder in
Aktiengesellschaften umgewandelt werden, sondern lediglich zu
dem Zwecke, neue Spekulationsobjekte in ihren Amnteilen zu
schaffen. DaB eine sorgfiltige Kapitalisierung der bei solchen
Grindungen eingebrachten Werte fast nie stattfindet, liegt auf
der Hand. Wurde doch sogar der Steeltrust auf der Basis aus-
nahmsweiser Uberschiisse kapitalisiert, so daf es jahrelang dauerte,
bis die allzu starke Verwisserung durch Abschreibungen und An-
sammlung grofler Reserven beseitigt war. Die durch die Uber-
kapitalisation im Laufe der Jahre entstehenden Wertminderungen
der common shares hat in der Regel das anlagesuchende Publikum
zu tragen. Der Kurswert von hundert fithrenden Industrie- und
Eisenbahnpapieren im Jahre 1goo betrug 4ogo Dollar. Drei Jahre
spiter, im Oktober 1go3, war er auf 2336 Millionen Dollar ge-
fallen. Die im Laufe des Jahres 1go7 eingetretene Entwertung
der an der Stock Exchange notierten Effekten wird auf 5000 Millionen
Dollar beziffert.

Zweiter Abschnitt.

Die internationale Bedeutung der Stock Exchange.

Die wachsende weltwirtschaftliche Bedeutung der groBen
Fondsbérsen geht naturgemdf Hand in Hand mit der steigenden
Beteiligung aller Kulturstaaten am Weltverkehr und der damit
zusammenhingenden Internationalisierung des Kredit- und Effekten-
verkehrs. Gerade die Vereinigten Staaten, in denen Kapitalbildung
und Kapitalbedarf in einem argen Mifverhiltnis stehen, sind auf
die Heranziehung auslindischen Kapitals angewiesen. Aufgabe
der Stock Exchange ist es nun, die Handel und Industrie be-
fruchtenden Strome europiischen Geldes in das Land zu leiten,
da es den Geldgebern in England, Frankreich und Holland un-
tunlich erscheint, in groflerem Umfange Personal- oder Wechsel-



kredite!) zu gewihren. Zwar gilt die Union als unzerstorbares
Staatsgebilde, das kriegerischer Unbill wohl niemals ausgesetzt
werden wird, indessen sind infolge der eigenartigen Wihrungs-
und Geldmarktsverhiltnisse wirtschaftliche Stérungen so hiufig,
daff die europdischen Banken als Form der Kreditgewdhrung den
Ankauf amerikanischer Effekten, die an der Stock Exchange oder
den internationalen Mérkten jederzeit realisierbar sind, vorziehen.
Dazu kommt, dafl ein groBer Teil dieser Effekten Obligationen
der grofien Eisenbahngesellschaften sind, die schlimmstenfalls das
Risiko des zeitweisen Zinsverlustes, in den seltensten Fillen das
des Kapitalverlustes in sich tragen. Yankee rails gehoren daher
zum eisernen Bestand der groBen Effektenmirkte. Amerikanische
Effekten werden freilich nicht nur als gut verzinsliche, schnell und
leicht liquidierbare Anlage von Europa gekauft, sie dienen viel-
mehr auch dazu, die Zahlungsbilanz mit den Vereinigten Staaten?)
ohne (Goldverschiffungen zu regulieren. Allein zwischen London
und New York werden tiglich ungefihr tausend Effektentrans-
aktionen betreffende Kabeltelegramme gewechselt. Zwar kommen
die Anfangskurse der New Yorker Stock Exchange erst um
3.22 Uhr, d. h. nach Borsenschluff, nach London, indessen werden
auf dem dortigen StraBenmarkt nachborslich von 4—8 Uhr (New
Yorker Zeit 10—z Uhr) grofe Betrige amerikanischer Aktien,
manchmal 100000 Stiick, umgesetzt. Wieviel Transaktionen an
der Stock Exchange auf europdischen Auftrigen beruhen, ist
schwer zu schitzen. An einem Tage, an dem 1500000 shares
verkauft wurden, stammten 52°/, aller Ordres aus New York, 489/,
aus der Union und Europa. Da das in den Vereinigten Staaten
ersparte Kapital ihren Bedarf in keiner Weise deckt, werden an
der Stock Exchange nur sehr wenig auslindische Anleihen ge-
handelt?). Thre Aufnahme geschah aus politischen oder iiberseeischen
Interessen.

1) Finanztratten, die die europiischen Diskontmirkte kurz vor der Krisis 1907
in grofien Summen iiberschwemmten, werden in Europa ungemn diskontiert. Sie bedeuten
eine Fliissigmachung des auswirtigen Kredits amerikanischer Bankiers und beruhen teil-
weise auf der Verpfindung von Effekten. Kaufminnische oder industrielle Transaktionen
liegen ihnen nicht zugrunde. Warburg, The Discount System in Europe. Washington
1910. S. 12.

%) Die Union schuldet Europa jihrlich fiir 400—3500 Millionen Dollar fiir Zinsen
amerikanischer Effekten, Kreditbriefe, Einkommen von Amerikanern in Furopa und
shipping bills.

~ #) An der Stock Exchange werden Anleihen von Argentinien, China, Cuba, Japan,
Mexiko und eine Kommunalanleihe der brasilianischen Stadt Sao Paulo gehandelt,
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Der Gesamtbetrag der in den Hinden europiischer Kapita-
listen befindlichen amerikanischen Effekten ist schwer zu schitzen,
da derjenige Teil, der nicht Anlagezwecken dient, teils im spekula-
tiven Interesse, teils im Wege der internationalen Effektenarbitrage
zwischen den grofien europidischen Fondsborsen und der Stock
Exchange in New York stindig hin und her geschoben wird. Die
Effektenschuld der Union an Europa wurde 18go auf 2500 Millionen,
1897 auf 3000 Millionen, Anfang 1gor auf 2000 Millionen Dollar
beziffert?). Vor der Krisis von 1907 wurde die Hohe des in der
Union investierten englischen Kapitals auf 2000 Millionen, des
deutschen auf 500 Millionen, des franzosischen auf 125 Millionen
Dollar taxiert?).

Die beiden letzterwihnten Summen diirften zurzeit nicht mehr
stimmen. Zum Handel an den Bérsen in Berlin und Frankfurt a. M.
waren nach Salings Borsenjahrbuch 1g11 fiir 781,6 Millionen Dollar
Eisenbahnbonds zugelassen. Die Summe der an der Berliner Borse
notierten Aktien amerikanischer Eisenbahngesellschaften betrigt
525 Millionen Dollar, von denen aber nur einige Millionen Dollar
wirklich gehandelt werden. Wieviel von den zum Handel an
deutschen Borsen zugelassenen amerikanischen Effekten wieder in
die Union zuriickgestromt sind, ist ebensowenig zu schitzen wie
die Summe deutschen Kapitals, die in Zeiten aufsteigender Kon-
junktur in der Union, niedergehender in Deutschland durch Ver-
mittlung heimischer Remisiers in amerikanischen Effekten ange-
legt wird.

Einfithrung an der Berliner Borse.
Zum Handel Zeit Bank Kurs Kurs

zugelassenes 30. Dez.
Kapital 1911
Baltimore & Ohio 125 Mill. Dollar 1904 Dtsche.Bk. 85 104
Pennsylvania 400 3 1905 Diskonto-

gesellsch. 144 118
Das in der Union angelegte franzosische Kapital wird heute
auf 700 Millionen Dollar geschitzt. Zumal in den letzten Jahren
haben franzosische Kapitalisten, die seit dem allgemeinen Streik
der Eisenbahngesellschaften 1gio kein Vertrauen mehr in die
wirtschaftliche Zukunft Frankreichs setzen und infolge der mehr

1) Von Anfang 1898 bis Ende 1900 strémten fiir 1000 Millionen Dollar ameri-
kanischer Effekten in die Union zuriick. Sartorius v. Waltershausen, Das volks-
wirtschaftliche System der Kapitalanlage im Auslande. Berlin 1907. S. 240.

%) v. Halle, Statistik der Aktiengesellschaften in den Vereinigten Staaten. Hand-
worterbuch der Staatswissenschaften. 3. Aufl. Bd. I, S. 384.



und mehr wachsenden sozialistischen Bewegung den Umsturz und
die Konfiskation aller Vermogen fiirchten, groBe Mengen ameri-
kanischer Effekten gekauft. Da sich die Ersparnisse des franzo-
sischen Volkes auf goo Millionen Dollar jdhrlich?) belaufen, ist
anzunehmen, daf ein Viertel hiervon in den letzten Jahren in
amerikanischen Effekten angelegt ist.

Die Anzahl der an den grofien europiischen Boérsen notierten
amerikanischen Werte betrug 1gio in:

Berlin 23
Frankfurt a. M. 38,
Paris 5
London 201,

In London werden 142 verschiedene Bondsgattungen von 81 Ge-
sellschaften und 59 verschiedene Aktiengattungen von 35 Gesell-
schaften gehandelt?). Die Zahl der in Paris eingefithrten amerika-
nischen Werte — es sind nur Eisenbahnobligationen — ist so
gering, weil an der dortigen Borse nur Aktien von Unternehmungen
zugelassen werden, die in Frankreich Steuern zahlen. Hieran
scheiterte auch die Absicht Morgans, der 100000 common shares
des Steel Trusts an die Pariser Borse bringen wollte?). Sonst
wire gerade sie der geeignete Boden fiir den Handel amerika-
nischer Effekten. Wurden doch 1911 fir 776 Millionen Dollar
auslindische Werte und fiir nur 163 Millionen Dollar franzosische
Werte an der Pariser Borse eingefiihrt.

Die Intensitit der Beziehungen zwischen der Stock Exchange
und den europiischen Kapitalmérkten wird noch dadurch verstérkt,
daB die Konjunkturen in der Union und den groBen europdischen
Staaten seit der Weltkrisis des Jahres 1873 bis zum Jahre 1go7
zeitlich wechselnd gewesen sind?) und zu einer Kapitalwanderung

1) A. de Launay, The World’s Gold. New York rgo8. 5. 237.

2) Favre, Les Etats-Unis et les marchés Européens. Paris 1908. S. 22.

3) Frank de Pavey, Sales of American Securities in France. North American
Review. Bd. 190, S. 811.

1) Krisen:
in Europa in den Vereinigten Staaten.
1873 1873
1882 =
1890 —
- 1893
1900 —

1907 1907
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zwischen der alten und der neuen Welt gefithrt haben. In den
Jahren 1882 und 18go konnte die Union dem europiischen Geld-
markt noch nicht aushelfen, 1goo indessen war es amerikanisches
Kapital, das rettend einsprang und eine Verschirfung der Krisis
verhinderte. Wie schon im ersten Teil erwidhnt ist, nahm die
Stock Exchange in diesem Jahre verschiedene deutsche Stadtan-
leihen und fir 20 Millionen Dollar vierprozentige Reichsschatz-
scheine auf, Anfang 1goz fiir 44 Millionen Dollar dreiprozentige
preuBische Consols und fir 27,5 Millionen Dollar dreiprozentige
Reichsanleihe. Beide Anleihen wurden bei der Auflegung enorm
iiberzeichnet. Als im September 1gr1 in Deutschland Kapital-
mangel und aufsteigende Konjunktur, in der Union Geschéftsstille
herrschte, diskontierte New York von neuem 2o Millionen Dollar
vierprozentiger Reichsschatzscheine und erneuerte Anfang 1gi12
die schon 1911 zu 3'/,—4°%, gewdhrten Bankkredite in Hohe von
75 Millionen Dollar.

SchuBbetrachtungen.

DaB die Eroffnungstendenz der Berliner Fondsborse sich fast
ausnahmslos nach der Stock Exchange richtet, erscheint nur auf
den ersten Blick verwunderlich. Weltwirtschaft und Weltverkehr
haben Europa und die Vereinigten Staaten so eng verkettet, daf
Depression und Aufschwung des amerikanischen Wirtschaftslebens
ihre Ausliufer in alle europidischen Kulturstaaten senden. Zwei-
fellos aber ist die Stock Exchange das subtilste und genaueste
Barometer dieses Wirtschaftslebens. Auch ist der europdische
Besitz an amerikanischen Effekten so grofl, daB jede stirkere
Kursschwankung in New York nicht nur die beteiligten Kapita-
listen interessiert, sondern in vielen Fillen die Grundlage grofier
finanzieller, den internationalen Geldmarkt berithrender Dispo-
sitionen bildet. Dazu kommen die in Krisenzeiten hiaufigen Gold-
entziehungen seitens der Union, die fast immer zu einer erheb-
lichen Heraufsetzung des Diskontsatzes in Europa fithren, und
infolgedessen eine schwere Belastung seines Wirtschaftslebens
bedeuten. Aber auch die Goldexporte aus den Vereinigten Staaten,
die von der Regierung weder erschwert noch verhindert werden
konnen, bewirken hiufig weittragende Verschiebungen auf dem
europiischen Geldmarkt.
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Die Errichtung einer Zentralnotenbank, die hier regulierend
einspringen und den Notenumlauf und den Kreditverkehr der Union
tiberwachen wiirde, ist daher ein fiir die Weltwirtschaft hedeut-
sames Problem.

Seine nationalwirtschaftliche Bedeutung ist von der Regie-
rung und den fihrenden Minnern der New Yorker Bankwelt seit
langem anerkannt. »Das amerikanische Finanzsystemc, sagte der
Schatzsekretir Mc. Veagh im Dezember 1910, »beginstigt die
Entstehung von Krisen, wihrend die Organisation der Umlaufs-
mittel in allen anderen grofien Wirtschaftslindern die Moglichkeit
gibt, Katastrophen zu vermeiden«. Jacob H. Schiff aber, der Senior-
chef des grofilen New Yorker Bankhauses Kuhn, Loeb & Co.,
prophezeite!) schon vor der Krisis 1go7, »daf die Union, wenn
nicht die Wahrungsverhéltnisse von Grund auf gedindert wiirden,
eine Panik erleben werde, gegen die alle vorangegangenen Kinder-
spiel seien.« Auch der letzte allgemeine Bankiertag der Ver-
einigten Staaten hat sich mit tberwiegender Majoritit fiur die
Errichtung einer Zentralnotenbank ausgesprochen. Trotzdem gibt es
immer noch zahlreiche Gegner der Zentralbank, besonders im Westen,
so daB, wie Prager treffend sagt, »in dem Lande der Trusts der
(Gedanke der Vertrustung vor einem Gebiet Halt gemacht hat,
auf ‘welchem er sonst in der Welt lingst die grofiten Triumphe
gefeiert hat«?). Man fiirchtet vor allem, dafl die Leitung der Zentral-
notenbank unter den Einfluf der grofien Iinanzgruppen gelangt.
Indessen scheint diese Befiirchtung unbegriindet zu sein, da ge-
setzliche Bestimmungen es verhindern konnten. Z.B. ist die von
Paul M. Warburg, einem der Chefs des vorhin erwdhnten Bank-
hauses Kuhn, Loeb & Co., vorgeschlagene Zentralreservebank so
gedacht, daB sowohl die Zusammensetzung des Direktoriums wie
auch die Abgrenzung der ausiibenden Funktionen jeden MiBbrauch
ausschlieBen?).

Wenn auch der Amerikaner in bezug auf wirtschaftliche Re-
formen von der Hand in den Mund lebt, so wichst doch das Inter-
esse des Volkes an der Wihrungsreform von Jahr zu Jahr. Es ist
daher nicht ausgeschlossen, dafi die Prisidentenwahl von 1916 im
Zeichen der Zentralbankfrage steht. Inzwischen ist dem Kongref
ein vom Senator Aldrich, dem Vorsitzenden der Monetary
Commission stammendes, von dieser beratenes und angenommenes

1) Speech to the New York Chamber of Commerce am 4. Januar 19o6.
%) Prager, Die Reichsbankidee in den Vereinigten Staaten. Berlin 1903. S. 6.
%) Warburg, A United Reserve Bank of the United Staates. New York 1910,
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Projekt vorgelegt, nach dem sich die in den FEinzelstaaten auf
Grund des Aldrich-Vreeland Gesetzes vom 30. Mai 1908 gebildeten
Nationalbank - Vereinigungen zu einer »National Reserve Asso-
ciation of the United States« zwecks Uberwachung der Noten-
emission der Nationalbanken und spiteren Erlangung des Noten-
monopols zusammenschlieBen sollen?).

Die national- und weltwirtschaftliche Bedeutung der groBen
Fondsborsen in London, Paris, Berlin und New York zu ver-
gleichen, wiirde hier zu weit filhren. Abgesehen von der Ver-
schiedenheit ihrer Organisation, weicht die Struktur des Wirt-
schaftslebens in England, Frankreich, Deutschland und den Ver-
einigten Staaten erheblich von einander ab. Frankreich ist ein
Rentnerstaat?), England ein Handelsstaat, Deutschland ein In-
dustrie- und Agrarstaat, die Union aber besteht aus drei wirt-
schaftlich vollig verschiedenen Teilen. An den Borsen in Paris
und Berlin ist ein Drittel aller zugelassenen Fonds ausldndischer
Provenienz, an der Londoner Borse?), der internationalsten, univer-
sellsten, ist es mehr als die Hailfte, an der Stock Exchange in
New York werden fast nur Anteile heimischer Unternehmungen
notiert.

Jedenfalls ist die Verborsianisierung des Wirtschaftslebens,
um einen Ausdruck Sombarts zu gebrauchen?), in keinem Lande
so vorgeschritten wie in den Vereinigten Staaten. Ist es doch
die Stock Exchange in New York, die die zur Bezahlung von
Effekten dienenden Kapitalien aller Linder heranzieht und auch
die heimischen durch ihren Einfluf auf den Geldmarkt immer von
neuem sammelt, um sie dann durch tausende von Kanilen im
Lande zu verteilen. Sie allein hat die riesenhafte kapitalistische
Expansion der letzten Jahrzehnte ermoglicht und alle wirtschaft-
lichen Krifte hierfiir zentralisiert, sie ist es daher, die den Mittel-
punkt alles okonomischen Geschehens in der Union bildet.

) Lansburgh, Dic Reform des amerikanischen Bankwesens, Die Bank. Jahr-
gang 1912. S, 1ff,

%) Die Hiilfte aller Umsiitze der Pariser Borse vollzieht sich in franzdsischer Rente.

%) Der Nominalwert der an der Londoner Borse notierten Effekten betrigt unge-
fihr 34000 Millionen Dollar. Davon sind 19000 Millionen Dollar fremde Staatsanleihen.

%) Sombart, Die Kommerzialisierung des Wirtschaftslebens. Archiv fiir Sozial-
wissenschaft und Sozialpolitik. Bd. 30, S. 631.
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