Die friihen Jahre (1790 - 1840)

Kapitel 1
Die frithen Jahre (1790 - 1840)

Remember, time is money! - Benjamin Franklin
(Denke daran, Zeit ist Geld! - Benjamin Franklin)

Bereits 1790 war Amerika ein Land mit vielen Gesichtern und unvergleich-
lichen Moglichkeiten. Die gesellschaftliche Schicht der Handler und Kaufleute
stammte iiberwiegend aus Grofibritannien und Holland. Sie hatten in der
Neuen Welt bereits erstaunliche Karrieren gemacht. Diese Leute verdienten
ihren Lebensunterhalt auf héchst unterschiedliche Weise. Zumeist handelten
sie mit Rohwaren, die bei Europdern begehrt waren, wie z. B. Pelze, Boden-
schétze und Tabak. Daneben hatten sie sich auf Grundstiicksspekulation spe-
zialisiert. Die Amerikaner hatten Land im Uberfluss und die Européer zogen
Grundbesitz jeder anderen Form des Eigentums vor. Mit diesen Geschiften
entstanden spiter auch die grofien amerikanischen Vermoégen eines Girards,
Astors oder Biddles u. a.. Gelegentlich aber gingen sie auch dadurch wieder
verloren.

Der Grof3teil des amerikanischen Reichtums beruhte auf einem Uberfluss an
Land. Aber die Neue Welt hielt mehr bereit als nur Raum fiir landhungrige Eu-
ropéder. Millionen Morgen unerschlossenen Landes westlich des Allegheny-Ge-
birges waren der Beweis dafiir, dass es in Amerika ein spezifisches Gegenge-
wicht zu den &duflerst pessimistischen Bevolkerungstheorien von Thomas
Malthus gab. ,Ein unkontrolliertes Bevolkerungswachstum nimmt in einem
geometrischen Verhiltnis zu, wiahrend das Auskommen sonst nur in einem
arithmetischen Verhiltnis zunimmt*, schrieb Malthus in seiner 1798 erschie-
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nenen Abhandlung iiber die Prinzipien der Bevolkerung. Malthus wies darauf
hin, dass die Bevdlkerung schneller wuchs als die zur Verfiigung stehenden Le-
bensmittel. Der Uberfluss an Land in Nordamerika war nun der Beweis dafiir,
dass diese pessimistischen Theorien nicht zutreffen mussten. Die Vereinigten
Staaten waren quasi der Retter des {iberbevolkerten Europas. Horace Greeley
schrieb spéter: ,Wenn Sie keine Familie oder Freunde haben, die Sie unterstiit-
zen und sich Thnen auch sonst keine Perspektiven erdffnen, ... gehen Sie nach
Westen und erwerben Sie dort Thr Vermoégen und bauen Ihr Haus! Als er die-
sen Satz 1846 formulierte, hatten dies mindestens zwei Generationen bereits
getan. Bei dem Uberfluss an Land, Nahrungsmitteln, Pelzen und Bodenschit-
zen war die einzige Beschriankung fiir den Aufbau eines Vermdgens selbst auf-
erlegt.

Die fehlende Vorstellungskraft begrenzte den Erfolg. Die alteingesessenen aber
auch die neuen Unternehmer im Land betrieben erfolgreich mit den Europé-
ern und den Indianern Handel. Ebenso erfolgreich waren sie in der Herstellung
von Grunderzeugnissen und beim Warentransport. Ein Kaufmann, der in die-
sen Geschiftszweigen titig war, vermehrte dadurch auch den Wert anderer
Waren und Dienstleistungen einer Gesellschaft, die sich miihsam selbst ver-
sorgte. Das Geldverdienen wurde mit Wohlwollen betrachtet, wenn nicht sogar
erwartet, so lange einige grundlegende Spielregeln befolgt wurden. Anderen
sollte ein Nutzen aus dem Unternehmertum erwachsen. Eine volkstiimliche
Form des Utilitarismus (Nitzlichkeitsphilosophie) war in Mode gekommen
und in Amerika wurde sie besonders praktiziert. Die protestantische Ethik war
noch nicht in Vergessenheit geraten. Aber die Fremdkapitalaufnahme sah man
nicht gern. Kredite aufzunehmen, um erfolgreich Geschiéfte zu betreiben, ge-
wann an Popularitdt. Man erkannte, dass dies vielfach die einzige Mdéglichkeit
war, kapitalistisch zu handeln. Aber die Kreditaufnahme war gesellschaftlich
immer noch nicht akzeptiert und erfreute sich nur geringer institutioneller Un-
terstiitzung.

Zwischen der Unabhéngigkeitserkldirung und dem Biirgerkrieg spielte Grund
und Boden eine Schliisselrolle in amerikanischen Investitionen und Trdumen.
Die riesigen Flachen des Landes und seine schier endlosen Weiten boten Ame-
rikanern wie Europdern unségliche Chancen. Sie standen fiir all das, was die
Alte Welt nicht mehr bieten konnte: Geschiftsgelegenheiten, Raum fiir Wachs-
tum und Investitionsmoglichkeiten. Diese Vorstellung hat sicherlich niemals
ihre Faszination verloren. Die ersten Unternehmer liehen sich zumeist grofie
Geldbetrdge, um Land zu erwerben, in der Hoffnung, es wiederum mit Gewinn
weiter zu verkaufen. Selbst nachdem das meiste Land im neunzehnten Jahr-
hundert in festem Besitz war, wurde seine zentrale Stellung im amerikanischen
Selbstverstdndnis nie vergessen. Grundeigentum spielte eine Schliisselrolle fiir
die Verwirklichung des amerikanischen Traums und wird bis heute angefiihrt,
um damit verbundene Erfahrungen auf der individuellen Ebene zu beschrei-
ben.
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Zur Zeit der amerikanischen Unabhéngigkeit bedeutete Land mehr als nur
Grundbesitz. Man sah es vielmehr als Produktionsfaktor an. In England gab es
kaum noch Bodenschitze. Daher war die ErschliefSung neuer Landgebiete not-
wendig, um die entsprechende Versorgung sicher zu stellen. Die Eiche war in
GrofSbritannien bereits ausgestorben, viele Harthlzer mussten importiert wer-
den. Der Anblick der gewaltigen Appalachen-Wilder stellte eine Verlockung
fiir das {iberbevolkerte und unter hohen Steuern leidende Europa dar, das nach
Bauholz, Pelzen und Erzvorkommen gierte. Man bendétigte auch viel Land, um
die neue suchterzeugende Kulturpflanze anzubauen, die Europder wie Ameri-
kaner begehrten: Tabak.

Der Wunsch Grundeigentum zu besitzen, war in der européischen - insbeson-
dere der englischen - Vorstellung tief verwurzelt. Nach dem britischen Biirger-
krieg im vorangegangen Jahrhundert hatte sich John Locke fiir das Grundrecht
des Eigentums stark gemacht. Einem Menschen sein Eigentum wegzunehmen,
bedeutete, ihm ein Grundrecht zu entziehen. Dies wussten auch die Viter der
amerikanischen Verfassung. Uberzeugend argumentierte James Madison in
den Federalist Papers: ,Die Regierung soll genauso das Eigentum schiitzen wie

die einzelne Person.!

Dieser Verfassungsgrundsatz sollte dazu beitragen, das Recht auf Eigentum zu
einem Hauptanliegen amerikanischer Politik zu machen. Aber in den 1790er
Jahren war dies noch eine ziemlich neue Sichtweise. Nichtsdestotrotz erdffnete
sie Chancen auf unermesslichen Reichtum. Die Verfassung war kaum unter-
zeichnet, da stiegen die Investitionen der Européer in der Neuen Welt bereits
merklich. Innerhalb weniger Jahre verursachte die Grundstiicksspekulation
den ersten Finanzcrash an der Wall Street.

Trotz des Verfassungsversprechens war es nicht einfach, im mittleren und
spdten achtzehnten Jahrhundert im Amerika der Kolonialzeit Geschifte zu ma-
chen. Jede Kolonie hatte ihre eigene Wahrung und schiitzte eifersiichtig die ei-
gene Wirtschaft, selbst als nach der Unabhingigkeit eine einheitliche Bundes-
regierung gebildet wurde. Die Verfassung verbot nach 1789 den einzelnen
Staaten die Prdagung eigener Miinzen. Allerdings {ibernahmen die staatlich zu-
gelassenen sog. chartered banks, die schnell in den Staaten errichtet wurden,
diese Aufgabe. In den Anfangsjahren der neuen Republik bestanden diese Pro-
bleme fort. Es gab im Gegensatz zu spéteren Jahren noch keine einheitliche
staatliche Organisation. Die frithe Wirtschaft lebte vom Handel der Kaufleute
untereinander. Diese wurden in britischen Pfund, franzésischen Francs, spa-
nischen Dublonen und den neuen amerikanischen Dollars abgewickelt. Die
Bezahlung von Transaktionen, die besonders unsicher erschienen, wurde hiu-
fig in bar sowie in Gold- oder Silberbarren abgewickelt. Ohne Steuern auf
Bundes- oder Einzelstaatsebene und ohne hohe Arbeitskosten konnte die
amerikanische Héndlerschicht grofle Vermdgen aufbauen. Aber die Mérkte
waren bei weitem noch nicht so effizient wie in den Mutterlindern des Han-
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dels, Grofibritannien und Holland. Dafiir fehlten noch Basis-Einrichtungen.
Das US-Finanzministerium wurde erst sechs Monate nach George Washing-
tons Vereidigung zum Présidenten im Jahre 1789 gegriindet.

Eine andere Einrichtung, die dem Land noch fehlte, war eine organisierte
Borse, an der die Aktien der Handelsgesellschaften und frithen Industriebe-
triebe den Besitzer wechseln konnten. Ohne eine organisierte Borse wiirde
sich der Handelsverkehr in dem neuen Staat nicht so schnell bzw. so gut entwi-
ckeln kénnen. Man brauchte die Borsen, damit Kapitalanleger die Unterneh-
men und ihren Produkte kennen lernen konnten. Nur wenn die Héndler sich
darauf konzentrierten, Gelder fiir neue Projekte bereitzustellen, wurde der
Handel in Aktien und Obligationen attraktiver. Ein Markt fiir diese ,immateriel-
len Anlagewerte” hatte in Europa bereits seit ungefédhr einhundert Jahren exis-
tiert. Doch die Idee setzte sich jenseits des grofien Teiches nur sehr langsam
durch.

Die europédischen Borsen, die sog. bourses, entstanden im siebzehnten Jahr-
hundert. Hier konnte der Staat eigene Anleihen (Obligationen) verkaufen und
die groflen Handelsgesellschaften konnten hier neues Kapital fiir ihre Ubersee-
aktivitdten aufnehmen. Die Hollénder waren die Vorreiter. Sie griindeten schon
im Jahre 1611 eine Borse. Fiinfundsiebzig Jahre spéter zogen die Englédnder
nach. Neben dem Handel mit Rohstoffen, der fiir den merkantilistischen Han-
del lebenswichtig war, begann man an beiden Borsen, neue Produkte aus dem
Finanzbereich aktiv zu handeln - Aktien, Anleihen und Obligationen. Sowohl
Regierungen als auch Handelsgesellschaften entdeckten den privaten Anleger
als Kapitalquelle fiir sich. Die Beschaffung von Geldern iiber den Kapitalmarkt
war Steuererh6hungen vorzuziehen. Zudem war diese Methode sicherer. Meh-
rere britische Regierungen waren in Schwierigkeiten geraten - nachdem sie
ihre Biirger zu hoch besteuert hatten.

Kapitalanleger erwdrmten sich nach und nach fiir die Idee des Aktienbesitzes.
So konnten sie ihr Risiko bei einer Unternehmensbeteiligung auf den investier-
ten Betrag beschrdnken. Obwohl die Teilhaberschaft als Beteiligungsform noch
langst nicht iberholt war, begann das neue Unternehmenskonzept zu greifen.

Nach dem Unabhéngigkeitskrieg geriet die junge amerikanische Bundesregie-
rung sofort in finanzielle Schwierigkeiten und die Dinge verkomplizierten sich
dadurch betrédchtlich. Der erste Kongress kam in den Jahren 1789 und 1790 in
New York City zusammen. Die Kriegsschulden der ehemaligen Kolonien und
des Kontinentalkongresses wurden zur Génze von der neuen Regierung iiber-
nommen. Tatsdchlich verfiigte diese jedoch leider nur tiber geringfiigige Staats-
einnahmen, um die Schulden bezahlen zu konnen. Falls die junge Republik
nicht fiir ihre vorhandenen Schulden einstehen konnte, wire kein Fortschritt
fiir das Land méglich, da dann némlich neue Kreditgeber nur schwer aufzutrei-
ben wiren. Infolgedessen lieh sich die US-amerikanische Regierung iiber die



Die friihen Jahre (1790 - 1840)

Ausgabe von Bundesanleihen 80 Millionen Dollar. Es war die Not, die erfinde-
risch machte und damit zur Geburtsstunde der damals noch bescheidenen
amerikanischen Finanzmaérkte fiihrte. Aber wie sagte schon Benjamin Fran-
klin: ,,Aus Notwendigkeit hat sich noch nie ein gutes Geschift ergeben.

In der Industrie und den Finanzinstitutionen, die in dem jungen Staat schnell
entstanden, entbrannte der Wettbewerb ums Kapital. Die meisten dieser Un-
ternehmen waren amerikanische Ableger britischer Handelsgesellschaften
und Finanzh&user, die in den Kolonien schon vor dem Krieg bekannt gewesen
waren. Kaufleute, Hiandler und Kapitalanleger vertrauten diesen Gesellschaften
eher als der Regierung. Infolgedessen musste die neue Regierung fiir ihre An-
leihen einen ziemlich hohe Zinsprémie bieten. Trotzdem blieb die Nachfrage
gering. Nachdem sie sich vom Joch der britischen Kolonialherrschaft befreit
hatten, wollten die Unternehmer und Handler in New York, Boston und Phila-
delphia ihr Geld keineswegs einer anderen Regierung leihen. Dies galt umso
mehr, da man mit der neuen US-Regierung, die noch nicht einmal einen festen
Sitz hatte, bislang kaum Erfahrungen hatte. Aus diesem Grund wurden die
neuen Anleihe-Emissionen zumeist nur teilweise platziert.

Die Wiege des amerikanischen Kapitalismus lag in den drei grofien Stéddten der
Ostkiiste. Philadelphia hatte die Ehre, Heimat der ersten richtigen Borse zu
sein, Boston war nach wie vor Zentrum der Schifffahrt und des Bankwesens,
wihrend New York das schnell wachsende Zentrum fiir Finanzdienstleistun-
gen wie Versicherungen und Banken wurde. Obwohl die Bundesanleihen in
allen drei Stddten und auch in weiteren Orten wie Baltimore und Charleston
verkauft wurden, entwickelte sich New York zum fithrenden Markt fiir Anleihen
und fiir Aktien aufstrebender Gesellschaften.

Die ortsansdssigen Kaufleute und Héndler lieflen sich an unterschiedlichen
Stellen in Lower Manhattan entlang der Wall Street nieder. Hier hatte Peter
Stuyvesant 1653 zum Schutz der frithen holldndischen Kolonisten vor den orts-
anséssigen Indianern einen Wall als Absperrung errichtet. Hier traf man sich
nun, um Aktien und Anleihen zu kaufen und zu verkaufen. Da das somit gebo-
rene Wertpapier-Geschift schnell wuchs, teilten sich die Borsenteilnehmer in
zwei Klassen auf: Auktionatoren und Héndler. Die Auktionatoren waren fiir
die Preisfeststellung zustdndig, wihrend die Héndler unter sich und mit den
Auktionatoren handelten.

Diese frithe Form des Handels wurde zum Prizedenzfall, der in den nidchsten
zweihundert Jahren die géngigen amerikanischen Handelsformen bestimmen
sollte. Das einzige Problem bestand darin, dass die Auktionatoren die Preise
der Wertpapiere manipulierten.

Der neue Markt, der auf der Strafle und in Kaffeehdusern betrieben wurde,
hatte nur entfernt etwas mit Bérsen des europdischen Stils zu tun. Die Bérsen
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in London und Antwerpen hatten Ubung in der Kapitalbereitstellung fiir den
Staat. Sie handelten mit Aktien und Obligationen fiir Regierungen und fiir die
ersten merkantilistischen Handelsgesellschaften. Die Borsen entwickelten sich
gerade dort, weil beide Lander Geburtsstidtten des modernen Unternehmer-
geistes und des Industriekapitalismus’ waren. Briten und Holldnder gleicher-
mafien exportierten in der Hoffnung auf Gewinne Kapital nach Ubersee. Das
war moglich und notwendig, weil beide Staaten im Inland unter Uberkapazi-
titen litten, {iber Geld verfiigten und sich neue gewinntrichtige Felder er-
schliefen wollten. Viele Jahre vor der Amerikanischen Revolution hatten die
beiden europdischen Linder bereits ihre Finanzskandale gehabt - die Siidsee-
Blase und die Tulpen-Spekulation -, um nur die beiden wichtigsten zu nennen.
Diese frithen Skandale hatten gezeigt, dass gerissene Geschéftemacherei
und ziigellose Spekulation die fiir die Entwicklung des Industriekapitalismus
lebenswichtig waren, die Begeisterung privater Kapitalanleger ernsthaft brem-
sen konnten. Dieselbe Situation entstand in New York. Hier fiithrten die Eska-
paden eines frithen Spekulanten dazu, dass die Geldbeschaffung im ausge-
henden 18. Jahrhunderts schwierig wurde.

»Fiinfzehn verschiedene Sorten Wein zum Mittagessen

Im Mirz 1792 hatte sich William Duer, ein New Yorker Handelsspekulant, mit
seinen StrafSengeschiften {ibernommen. Viele seiner spekulativen Positionen
brachen zusammen. Da er sie mit geliehenem Geld finanziert hatte, wurde er
strafrechtlich verfolgt und endete im Schuldnergefiangnis. Duer wollte im Ge-
gensatz zu anderen Handlern am Markt nicht nur ein paar Dollar verdienen. Er
war vor der Amerikanischen Revolution als Einwanderer aus Grofibritannien
ins Land gekommen. Er war in Eton erzogen worden und entstammte einer be-
kannten englischen Familie, die tiber ein betrédchtliches Vermégen auf den
Westindischen Inseln verfiigte. 1773 lief8 sich Duer dauerhaft in seiner Wahl-
heimat nieder und sympathisierte mit den Beschwerden der Kolonisten, die
sich gegen Grofbritannien richteten. Duer kannte die New Yorker Gesellschaft
gut und gewann rasch an Einfluss. Duer wurde Mitglied des Kontinental-Kon-
gresses, Richter in New York und gehorte zu den Unterzeichnern des Bundes-
vertrages. Er war zudem Sekretédr des Schatzamtes. Diese Position verschaffte
ihm intime Kenntnisse der amerikanischen Finanzszene am Ende der 80er
Jahre des 17. Jh. Mit seinem herausragenden Wissen iiber das internationale Fi-
nanzwesen wollte er eine Bank in New York erdffnen, die mit den grofien bri-
tischen und holldndischen Bankh&dusern jener Zeit konkurrieren konnte.

Duer wusste, welche Summen Holldnder und Englédnder in ihre ehemaligen
Kolonien investiert hatten. Viele seiner Immobilien- und Kapitalspekulationen
antizipierten den Zufluss entsprechender Gelder aus dem Ausland. 1787 war er
wesentlich an der Spekulation um Scioto beteiligt. Dort wurden ihm und ande-
ren Handlern Rechte an grofSen Landgebieten gewédhrt, die sie an auslédndische
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Investoren verkaufen wollten. Ungliicklicherweise erhob das Finanzministe-
rium gegen ihn Schadenersatzanspriiche wegen Amtsvergehen in seiner Zeit
als Regierungsmitglied. Zu diesem Zeitpunkt war Duer fast pleite. Er hatte sich
fiir seine verschiedenen Wertpapiergeschifte komplett verschuldet. Als er zah-
lungsunféhig wurde, brach der komplette Bérsenhandel zusammen. Der da-
raus resultierende Schock wirkte noch mehrere Jahre nach, wihrend Duer
selbst im Schuldnergefédngnis schmachtete.

Alexander Hamilton setzte sich 1797 fiir Duer ein, konnte aber nur einen
kurzen Strafaufschub erwirken. Duer war Hamilton ein Jahrzehnt zuvor dabei
behilflich gewesen, die Bank of New York aufzubauen. Aber selbst die Fiirspra-
che seines einflussreichen Freundes konnte ihn nicht retten. Es war das erste
Mal in der Finanzgeschichte der USA, dass ein michtiger Geschéftsmann ge-
strauchelt war. Zu seinen Glanzzeiten hatte Duer seine Freunde und Partner
hdufig in seinem Haus am Broadway in der Ndhe der Wall Street (dort, wo sich
noch heute die Trinity Church befindet) festlich bewirtet. Er hatte Catherine
Alexander - besser bekannt als ,Lady Kitty“ - die Tochter des britischen Offi-
ziers Lord Stirling geheiratet. Bei der Hochzeit geleitete George Washington sie
zum Traualtar. Die Abendgesellschaften von Duer waren berithmt, insbeson-
dere wenn Lady Kitty als Gastgeberin auftrat. So berichtete ein Zeitgenosse:
»Duer lebt im Stil eines Aristokraten. Ich vermute, dass er nicht weniger als
fiinfzehn verschiedene Weinsorten zum Dinner anbot, anschlieflend wurde
abgerdumt.® Vielleicht war es sein hoheitsvoller Lebensstil, der seine Anklédger
storte. Nach dem kurzen Strafaufschub, den Hamilton erwirkt hatte, kam Duer
wieder ins Schuldnergefangnis, wo er schliefSlich 1799 starb.

Der neue Handelsplatz brauchte eine Weile, um sich von der Abwicklung der
Duer-Positionen zu erholen. Die Banken schreckten angesichts des Geldver-
lusts vor der Vergabe neuer Kredite zuriick, um die sich zu diesem Zeitpunkt
die junge Bundesregierung bei ihnen bemiihte. Duer war der erste, der Wissen
aus seiner offiziellen Stellung zu Spekulationszwecken benutzt hatte. Er war so-
zusagen der erste Insider in der Geschichte der Wall Street. Was mit seinem un-
rithmlichen Abgang offentlich wurde, sollte in der gesamten Geschichte der
Wall Street betrdchtliche Auswirkungen auf den Handelsplatz haben. Wie viele
seiner Zeitgenossen sprang Duer auf den fahrenden Zug der Grundstiicksspe-
kulation auf. Doch damit verletzte er eine der Handelspramissen aus dem 18.
Jh. Amerika war noch ein konservatives Land, in dem die protestantische Ethik
in voller Bliite stand. Demonstratives Zur-Schaustellen des Reichtums galt als
vulgédr oder als Beweis der Unredlichkeit. Duers Vergehen waren ebenso ge-
schmacklos wie verbrecherisch. Seine britische Herkunft und die familidren
Beziehungen seiner Frau waren zudem in einer Zeit ausgesprochen antieng-
lischer Stimmungen nicht gerade hilfreich.

Vor der Unabhingigkeitserklarung gehorten die New Yorker Gesetze iiber das
Eigentum und die Gldubigerpositionen von Ausldndern zu den strengsten im
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Land. Nachdem die Englénder wihrend des Krieges aus der Stadt geflohen wa-
ren, erliefd die New Yorker Regierung das so genannte den ,Confiscation Act”
von 1779. Mit diesem Gesetz konnten Beteiligungen der britischen Loyalisten
beschlagnahmt werden. Daneben wurden weitere Gesetze verabschiedet, in
denen die Abneigung des Staates New Yorks gegeniiber den ehemaligen Kolo-
nialherren deutlich zum Ausdruck kam. Weil Duer diesem Lager nicht ange-
horte, wurde er, wie zuvor George Washington, verdéchtigt, zu pro-britisch zu
sein. In einer Zeit, in der der erste Finanzminister, Alexander Hamilton, die De-
vise der finanziellen Bescheidenheit ausgab, hatte Duer sich maf3los verschul-
det. Sogar Thomas Paine, der in seinen Flugbldttern viele radikale Ansichten
der damaligen Zeit unterstiitzte, verschrieb sich dem fiskalischen Konservatis-
mus der neuen Republik. Die Héhe von Duers Gefangnisstrafe war bemerkens-
wert, besonders angesichts seiner gesellschaftlichen Stellung in New York und
seiner hohen politischen Amter.

Einen Monat nach Duers Pleite und dem darauf folgenden Crash entschlossen
sich die Auktionatoren und Héndler, Straffen und Kaffeehiduser als Versamm-
lungsorte der Borse aufzugeben und einen festen Ort fiir den Handel zu finden.
Erst im vergangenen Sommer war der Freiverkehr organisiert worden. Seither
fanden zweimal tiglich Kursauktionen statt. Jetzt zeigte sich, dass der Markt ei-
nen festen Ort brauchte, um besser reguliert und iiberwacht werden zu kon-
nen. Die Gesetzgebung im Staate New York trug das ihrige dazu bei. Sie verbot
den Verkauf von Bundes- oder New Yorker Wertpapieremissionen in Aukti-
onen, wie sie derzeitig durchgefiihrt wurden. Damit sollte dem Markt Glaub-
wiirdigkeit verliehen werden. In der frithen Phase des amerikanischen Borsen-
wesens war es offensichtlich so, dass die Auktionatoren die Kurse so festsetzten,
wie es fiir sie gerade giinstig war. Um faire Kurse fiir die Anleger handelte es
sich dabei nicht.

Es war klar, dass es mit diesen Geschéften so nicht weitergehen konnte und so
kam es im Mai 1792 zwischen Hédndlern und den Auktionatoren zum so ge-
nannten , Buttonwood-Abkommen* Die Héndler trafen sich unter einer Pla-
tane (= Buttonwood) - nun die heutige Wall Street Nr. 68 - und vereinbarten,
einen geregelten Borsenhandel fiir Aktien und Anleihen einzufithren. Der Bor-
senhandel sollte zukiinftig strukturierter sein - ohne manipulierte Kursfeststel-
lungen. Der neue Borsenhandel sollte nun wihrend fester Handelszeiten kon-
tinuierlich stattfinden. Zudem wurde eine Provisionsregelung eingefiihrt. Jeder,
der das Abkommen unterzeichnete, musste, um am Handel teilnehmen zu
konnen, eine bestimmte Maklergebiihr zahlen. Fiir diejenigen jedoch, die am
Handel teilnehmen wollten, ohne das Abkommen zu unterzeichen, wurde eine
hoéhere Provision fillig. Solche Nichtmitglieder konnten oder wollten sich die
Mitgliedsgebiihr nicht leisten und handelten lieber weiterhin im Freien.

Der Kauf und Verkauf von Wertpapieren konnte mit Gold und Silber oder mit
Bargeld, d. h. in der Regel mit Dollars, die die New Yorker Banken ausgegeben
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hatten, beglichen werden. Obligationen der neuen Regierung mussten in US-
Dollar bezahlt werden. Der Handel in Bundesanleihen beherrschte das Markt-
geschehen in den 1790er Jahren. Erst 1798 wurde die erste Neuemission eines
Handelsunternehmens platziert.

Die New York Insurance Company ging schlieflich 1798 an die Borse. Sie war
damit die erste Unternehmensneuemission nach dem Duer-Crash. In der Zeit
vor dem Britisch-Amerikanischen Krieg 1812 wurden neben Staatsanleihen
nur Emissionen von New Yorker Banken und Versicherungsgesellschaften am
Markt gehandelt. Die erste zugelassene amerikanische Bank war die von Ro-
bert Morris gegriindete Bank of North America mit Sitz in Philadelphia. Ihr
folgte 1784 die Bank of New York.

Die Bank of New York, die ihre staatliche Zulassung 1791 erhielt, war eine
Griindung Alexander Hamiltons und orientierte sich eng am ausgesprochen
erfolgreichen Geschiftsmodell von Morris’ Bank. Die Bank wurde bald, u. a.
wegen des hohen Ansehens von Hamilton, zum Liebling der Anleger. Als Fi-
nanzminister hatte er die Ubernahme der Staatsschulden vorgeschlagen und
sich fiir die Einfiihrung von Zéllen zur Finanzierung von Staatssausgaben aus-
gesprochen. Hamilton war fiir seine konservative Finanzpolitik bekannt. Die
meisten der neu erdffneten Banken waren im Handelsregister eingetragen und
mussten in Folge dessen eine staatliche Konzession beantragen. Derartige
Konzessionen waren, je nach Ort, mehr oder weniger einfach zu erhalten. Die
einzigen Banken, die eine solche Konzession nicht brauchten, waren Privat-
banken - Einrichtungen, die im wesentlichen dieselben Geschifte wie die kon-
zessionierten Banken betrieben, aber im Unterschied nicht selbst Bargeld in
Umlauf brachten. Mit der Zeit 16ste New York Philadelphia als Bankenzentrum
des Landes ab. Da Pennsylvania ein Gesetz verabschiedete, das Privatbanken
verbot, fanden mehr und mehr Privatbankiers in New York ihre neue geschift-
liche Heimat. Ein ausgesprochen friithes Beispiel einer solchen Privatbank war
das Bankhaus ,Alexander Brown & S6hne“ in New York, die spiter zu ,,Brown
Brothers Harriman“ umfirmierte. Sie ist eine der wenigen Banken, die sich bis
zum heutigen Tag in Privatbesitz befindet. Die Kreditvergabe an Marktspeku-
lanten und Kapitalanleger mauserte sich neben der Darlehensgewdhrung an
Geschiftsinhaber bald zu einer weiteren Hauptfunktion der staatlich zugelas-
senen Banken. Auf diese Weise entstand eine enge Verbindung zu den Wertpa-
piermirkten, die nie wirklich aufgeldst wurde.

Anleihen hatten am Markt einen grofieren Einfluss als Aktien. Sowohl Anleihe-
als auch Aktienemissionen wurden mit Agio oder Disagio notiert. Unabhéngig
von der Art des emittierten Wertpapiers ergab sich der Nennwert immer aus
dem ersten Verkauf. Hindler quotierten dann den Auf- bzw. Abschlag vom
Nennwert anstelle des tatsdchlichen Kurswertes. Die meisten Geschafte wur-
den bar abgewickelt. Doch es gab auch bereits Termingeschifte, die sog. time
bargains. Im Rahmen derartiger Abmachungen erfolgte die Lieferung der Wert-

23



24

Die frithen Jahre (1790 - 1840)

papiere zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem am Tag des
Handelsabschlusses festgelegten Kurs. Diese Art des Handels war jedoch aus-
gesprochen riskant, denn sie basierte fast ausschliefllich auf miindlichen Ver-
einbarungen.

Die Erste Zentralbank

Der erste Kongress der USA beschloss eine Bank der Vereinigten Staaten einzu-
richten. Thre Griindung erfolgte 1791.

Die Bank der Vereinigten Staaten hatte ihren Hauptsitz in Philadelphia, Zweig-
stellen befanden sich in New York und anderen Stddten der Ostkiiste. Im Un-
terschied zu vielen konzessionierten Handelsbanken hatte die Zentralbank
Zweigstellen in anderen Bundesstaaten. Dies empfanden viele Bankiers als
Wettbewerbsnachteil, da ihre Tétigkeit sich auf den jeweiligen Heimatstaat be-
schrinkte. Die Zweigstellen der Bank der Vereinigten Staaten verstdrkten aller-
dings die Konkurrenz zum Mutterhaus anstatt ihre Zentralbankfunktion zu un-
terstiitzen. Die ortsansissigen Hiandler, die hédufig staatlich zugelassene Banken
griindeten, wehrten sich gegen den Wettbewerb bzw. die Regulierung durch
eine Bundesinstitution.? Die Zentralbank wurde 1811 aufgeldst, nachdem man
ihre Zulassung nicht verlédngert hatte. In dieser waren bereits {iber 120 staatlich
konzessionierte Banken tétig. Viele von ihnen gaben eigene Banknoten aus
und hatten innerhalb weniger Jahren den Markt mit Papiergeld tiberschwemmt.
Die Regierung sah sich daher 1817 veranlasst, zu Zahlungen in Hartgeld zu-
riickzukehren. Das Recht Banknoten auszugeben, war ein Machtfaktor, den
viele neue Banken und ihre Eigentiimer nicht ohne weiteres einer starken Zen-
tralbank tiberlassen wollten.

Die Bank der Vereinigten Staaten war eine der ersten stark {iberzeichneten Ak-
tienemissionen in der amerikanischen Geschichte. Ihre kurze, aber turbulente
Geschichte war auch ein Spiegelbild der immer noch ziigellos verlaufenden
Aufteilung der Wirtschaftssparten in der neuen Welt. Obwohl die Bank fiir die
Aktiondre hochprofitabel war, reichten die Gewinne allein nicht aus, um sie
langfristig zu retten. Die Zeichnung der Emission lief recht gut. Doch die Aktie
gehorte nicht zu den Wertpapieren, die von den Auktionatoren und Héndlern
an der Wall Street und in Tontine’s Coffee House, der Lieblingskneipe der Be-
rufshéndler, gehandelt wurde. Das Griindungskapital der Bank betrug 10 Milli-
onen Dollar, davon hatte die Bundesregierung 2 Millionen Dollar gezeichnet.
Im Gegenzug gewéhrte die Bank der Regierung ein Darlehen iiber 2 Millionen
Dollar zu einem Zinssatz von 6 Prozent, das in zehn festen Raten zuriickgezahlt
werden sollte. Die Bank diente der Regierung somit als Finanzvermittler. Die
restlichen 8 Millionen Dollar wurden zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegt. Je-
doch ging ein Grofdteil der offentlichen Zeichnung in institutionelle Hénde
iber. Zum Leidwesen der Bank kam der Grofiteil der institutionellen Anleger
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aus dem Ausland. Die mafigeblichen einheimischen Héndler zeichneten nur
einen Restbestand.

Obwohl die Struktur der Bank der Vereinigten Staaten relativ einfach war und
Investoren das Kapital bereitwillig zur Verfiigung stellten, wurde sie in eine
grofle ideologische Kontroverse iiber die Rolle der Bundesregierung in der
neuen Republik mit einbezogen. 1791 hatte Thomas Jefferson Bedenken dage-
gen formuliert, dass die Regierung eine private Gesellschaft griinden kénne.
Um eine solche handelte es sich ja bei dieser Bank. Obwohl diese Kontroverse
1819 teilweise beigelegt werden konnte, gab es dennoch Befiirchtungen, dass
die Bank nach dem Vorbild der Bank von England - der &ltesten Zentralbank
aus dem Jahr 1694 - zu einer starken Institution werden kénnte. Die ,,01d Lady
of Threadneedle Street” - wie sie bekannt wurde - hatte das Monopol der Bank-
notenausgabe, was zu dieser Zeit in den Vereinigten Staaten nicht einfach zu
akzeptieren war.

Zur gleichen Zeit begannen andere Banken, Geld bei der Bank der Vereinigten
Staaten zu hinterlegen und sie zur Abwicklungsstelle fiir ihre Transaktionen
zu machen. Damit konnte die Zentralbank aber auch bestimmen, welche
Banknoten sie als Wahrung akzeptierte. Die so entstehende zentralisierte

Tontine’s Coffee House, 1793
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Macht der ,,0ld Lady“ missfiel denjenigen, die sich fiir stérkere einzelstaatli-
che Befugnisse einsetzten und bundesstaatliche Vorrechte zuriickdrangen
wollten.

Andere Probleme der Bank der Vereinigten Staaten wiederum hingen mit ihren
Anteilseignern zusammen. Von den zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegten 8
Millionen Dollar wurden mehr als 7 Millionen Dollar von Ausldndern gezeich-
net. Dies waren groftenteils britische Anleger. Viele der britischen Auslandsin-
vestitionen in die USA wurden durch das Bankhaus Baring -spater Baring Brot-
hers- abgewickelt. Schon 1803 war Barings zum amtlichen Vermittler der
US-amerikanischen Regierung bestellt worden und vertrat in den kommenden
Jahren die britischen Beteiligungen. Barings hatte den Ankauf Louisianas mitfi-
nanziert. Nach der Griindung der Vereinigten Staaten gehorte die Beteiligung
an Finanzinstituten neben dem Kauf von Schatzanweisungen zu den bevor-
zugten Investitionen der Briten. Allein die Vorstellung, dass sich die eigentliche
Zentralbank des Landes in ausldndischem Besitz befand, bedeutete fiir viele
ein zu hohes Risiko. Selbstverstédndlich war die Frage der Eigentiimerschaft
eine politische Frage. Ein Herr Desha, Kongressabgeordneter des Staates
Kentucky, fiirchtete, dass George III. zu den Grofiaktiondren der Bank der Ver-
einigten Staaten gehdren konnte.

In Anbetracht des geistigen Zustands des Konigs - George III. befand sich an-
geblich am Rande des Wahnsinns - hielt Desha es fiir unverniinftig, sich quasi
als Geisel in die Abhéngigkeit solcher Kapitalanleger zu begeben. Gleichwohl
rdumte er ein, dass George III. wahrscheinlich Millionen zahlen wiirde, um die
Konzession der Bank, die 1811 auslief, zu verldngern.*

Die Bank wurde jedoch liquidiert, als der Kongress sich weigerte, eben diese
Konzession zu erneuern. In den 20 Jahren ihrer Geschiftstitigkeit hatte die
Bank ihren Anlegern eine Dividende von 8 % pro Jahr ausgezahlt und bescherte
ihnen insgesamt einen Kapitalzuwachs von 57 %. Fiir die Bundesregierung be-
deutete das einen Gewinn von 600.000 Dollar auf ihre Anfangsinvestition.®
Trotzdem wurde die Rolle der Bank fiir die Entwicklung der Bundesregierung
so negativ bewertet, dass man ihre Zulassung auslaufen liefS. Die britischen Ka-
pitalanleger bekamen ihre Investitionen kurz vor dem Ausbruch des Britisch-
Amerikanischen Kriegs 1812 zurtick.

Die Riickzahlung der britischen Investitionen war ein Meilenstein fiir die ame-
rikanische Finanzgeschichte. Die Regierung zeigte, dass sie in Wirtschaftsfra-
gen unparteiisch handelte. Das wiederum sollte die britischen Anleger auch in
den nachfolgenden Jahrzehnten in ihrem Investitionsverhalten beeinflussen.
Einer der grofSten einheimischen Investoren bei der Bank der Vereinigten Staa-
ten war zum Zeitpunkt ihrer Auflésung Stephen Girard aus Philadelphia.
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Die Wall Street 1832, mit der Bank der Vereinigten Staaten in der Mitte

Unmittelbar nach dem Krieg kam es zu einem Riickgang der britischen und
sonstigen Auslandsinvestitionen in den USA. Dieser Riickgang war allerdings
nur von kurzer Dauer.

Briten und Holldnder hielten 1803 die Hilfte der gesamten Schatzpapiere, bis
1818 ging ihr Anteil auf 25 % zuriick. Andere Auslandsinvestitionen stammten
aus den merkantilistischen europdischen Staaten, waren aber demgegeniiber
unbedeutend.® Die Tradition der britischen und holléndischen Beteiligungen
war in der Anfangszeit der amerikanischen Mérkte begriindet worden. Mit ei-
ner kurzen Unterbrechung sollte sie ein weiteres Jahrhundert lang Bestand ha-
ben.

Von 1790 bis 1817 gab es keinen zentralen Standort fiir die New Yorker Borse,
obwohl das System der Auktionen abgeschafft worden war. Die Handler betrie-
ben im Prinzip Tafelgeschifte und handelten direkt miteinander. Sie kauften
und verkauften Papiere - ohne offiziell zusammenzukommen und einen ein-
heitlichen Preis fiir ein Wertpapier festzulegen. Staatsanleihen waren beson-
ders gefragt. Sie nahmen in diesem Zeitraum etwa ein Drittel aller gehandelten
Wertpapiere ein. Mit dem Krieg von 1812 kam die Borsenspekulation zum Er-
liegen, gleichzeitig emittierte die Regierung zur Finanzierung dieses Krieges
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Schuldverschreibungen. Dass die Briten Washington D.C. besetzten und das
Weifie Haus 1814 in Flammen aufging, forderte das Vertrauen der Anleger
nicht gerade. Gleichzeitig 16sten viele Briten ihre US-Anlagen auf, um nicht als
Geldgeber des Feindes zu dazu stehen. Ein Grofiteil ihrer Investitionen wurde
zudem zur Finanzierung des Krieges gegen Napoleon gebraucht. Bei diesen
Verkédufen fiel zum ersten Mal auf, dass viele Investitionen in den USA von bri-
tischen Anlegern stammten. Dieses Phdnomen sollte das ganze 19. Jh. hin-
durch zeigen.

Wahrend des Krieges wurde der Markt nicht nur mit Staatsanleihen {iber-
schwemmt, sondern auch mit Neuemissionen von Unternehmen. 1812 wurden
vier neue Bankaktien gehandelt: die der Franklin Bank, der City Bank, der Pho-
enix Bank und der Bank of America. Aufierdem begab der Staat New York eine
neue Anleihe. Kurz danach wurden Aktien, die nicht aus dem Finanzsektor
stammten, gehandelt. Besonders beliebt bei den Anlegern waren Aktien der
Schifffahrtskanalgesellschaften. In New York zdhlte die Erie-Kanal-Aktie dazu.
Auch die erste Lebensversicherungsgesellschaft des Landes - die Philadelphia
Company for Insurance on Lives and Granting Annuities - ging 1812 in Phila-
delphia an die Borse. Die Versicherungsgesellschaften, die bis dahin die Méarkte
dominiert hatten, waren zumeist See- und Unfallversicherungen.

Die staatlichen Kriegsanleihen fanden anfangs kaum Kaufer, obwohl sie ihren
Anlegern einen hohen Gewinn brachten. Im Februar versuchte das Finanzmi-
nisterium zur Kriegsfinanzierung 16 Mio. Dollar aufzutreiben, konnte aber nur
6 Mio. Dollar am Markt platzieren. Den Differenzbetrag brachten schliefilich
drei Privatinvestoren auf: John Jacob Astor aus New York, Stephen Girard und
David Parish als Repriasentant von Barings. Diese drei agierten quasi als Emis-
sionskonsortium: Sie kauften die Anleihen mit ihrem eigenen und geliehenem
Geld und verkauften sie mit Gewinn an ihre jeweiligen Geschiftspartner wei-
ter.” Dies funktionierte, da Astor und Girard zwei der erfolgreichsten Kaufleute
des Landes waren. Beide hatten ein weit verzweigtes Netz an Geschéftskontak-
ten.

Die Emission war fiir sie ausgesprochen lukrativ. Der Anteil in Héhe von 10
Mio. Dollar wurde zu 40 Cent je Dollar von den Beteiligten gekauft und fiir 82
Cents verkauft. Damit machten die Zeichner einen Gewinn von 4,2 Mio. Dollar.
Dies entsprach einem Viertel dessen, was die Regierung an Geldern aufbringen
wollte. Dem Finanzministerium blieb keine andere Wahl, als die Unterstiitzung
der Kaufleute zur Platzierung der Anleihe in Anspruch zu nehmen. Doch damit
kam es zu einer neuen Entwicklung im Finanzbereich, die zukiinftige Politiker
verdrgern sollte. Zu ihnen zdhlte auch Andrew Jackson. Der Handels- und Ban-
kensektor erzielte auf Kosten einer in Bedridngnis geratenen Regierung hohe
Gewinne - fiir diese Erkenntnis hatte man hohes Lehrgeld gezahlt. Sie sollte
etwa zwanzig Jahre spéter von Jackson wieder aufgegriffen werden.
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Bei Kriegsausbruch waren solche Gewinne fiir die Wirtschaftselite nicht unge-
wohnlich. Astor, ein Deutscher, der 1784 mit 200 Dollar in der Tasche aus sei-
ner Heimat Walldorf in Baden ausgewandert war, hatte zur Jahrhundertwende
bereits ein Vermogen von 250.000 Dollar erwirtschaftet. Bei seinem Tod 1848
betrug es 20 Mio. Dollar. Urspriinglich wollte er zu seinem Bruder, der eine
Metzgerei in New York besafs. Er wusste, wie man Holzfloten baute und wollte
in New York davon leben. Aber das Schiff, das ihn in die USA brachte, musste
wegen schlechten Wetters in der Chesapeake Bay vor Anker gehen. Dort fror es
ein und konnte zwei Monate lang nicht weiterfahren. In dieser Zeit lernte Astor
von einem mitreisenden Fallensteller aus dem Westen alles iiber den Pelzhan-
del. Als der Friihling kam und noch bevor er je das Land betreten hatte, hatte er
seine neuen Beruf gefunden. Er hatte beschlossen, Pelzhéndler zu werden.

Sein Vermogen stammte aus einer Vielzahl von Geschiften. Dazu zdhlte neben
dem Handel mit Rohstoffen und Grundstiicksspekulationen in erster Linie das
Pelzgeschift. In der Anfangszeit galt sein Hauptinteresse dem Pelzhandel. As-
tor wurde der grofite Pelzhéndler an der nordwestlichen Pazifikkiiste. Die Pelze
verkaufte er sowohl in den USA als auch in den Orient. Auflerdem war er einer
der ersten amerikanischen Kapitalisten, dessen Geschiftstitigkeiten tatsdch-
lich diversifiziert waren. Mit einem GrofSteil der Ertrage kaufte Astor grofie Lan-
dereien in New York City und im Umland. Zahlreiche Gebiete und Stadtteile in
New York, die bis heute seinen Namen tragen, zeugen davon. Anders als Ste-
phen Girard hielt Astor wenig von formeller Bildung. Horace Greeleys Tribune
beschrieb ihn als aggressiven Menschen, der ,ein elendes Geschreibsel zu Pa-
pier brachte, und sich sowohl dem korrekten Gebrauch der Rechtschreibung
wie Grammatik standhaft widersetzte® Sein Geschéftsgebaren wurde oft in
Frage gestellt, aber es brachte in den meisten Féllen den gewiinschten Erfolg.
Er trat offen dafiir ein, die Indianer im Nordwesten mit Alkohol zu versorgen,
um sie damit umso leichter in Geschifte verwickeln zu kdnnen. Aber er war
auch ein bekannter Philanthrop. Gerade in seinen letzten Lebensjahren be-
miihte er sich, ein freundlicheres Bild von sich zu vermitteln.

Stephen Girard, ein franzosischer Auswanderer, kam aus dhnlich beschei-
denen Verhiltnissen. Er hatte sich in der Schifffahrt nach oben gearbeitet und
wurde im Alter von fiinfundzwanzig Jahren Kapitidn. Er dehnte sich rasch ge-
schiftlich aus und wurde ein erfolgreicher Hiandler und Eigentiimer mehrerer
Handelsschiffe. Diese benannte er ausnahmslos nach franzosischen Philo-
sophen der Aufkldrung. Wie Astor hatte er kaum formelle Schulbildung. An-
ders als Astor, schitzte er aber das Lernen und die Weiterbildung. So entstand
auch sein Interesse an Bankgeschiften. Als sich herausstellte, dass die Emis-
sion der Kriegsanleihe 1812 schlecht lief, kamen er und Astor mit dem Finanz-
minister Gallatin iiberein, den nicht gezeichneten Teil zu kaufen und bei
ihren Handelspartnern zu platzieren. Sie wurden fiir diese Bemiithungen gut
entlohnt. Trotzdem jedoch trug der so herbeigefiihrte Erfolg der Anleiheplat-
zierung dazu bei, den Finanzplatz zu beruhigen und das geschwundene Ver-
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trauen in die Bundesregierung wieder herzustellen. Andrew Jackson bezeich-
nete spiter die reichen Kaufleute als Monopol, das das Finanzsystem zu
eigenen Zwecken benutzte. Aber das Beispiel der Kriegsanleihe zeigt auch,
dass sie zur Stabilitdt des politischen Systems in einer Zeit grofier politischer
und militdrischer Unsicherheit beitrugen.

Damit hatte sich erstmals auch ein Emissionskonsortium erfolgreich zusam-
mengefunden. Die Gewinne, die die drei Unternehmer erzielten, spornten an-
dere Kaufleute an, nach gleichem Prinzip Neuemissionen von Handelsunter-
nehmen zu platzieren. In der Folgezeit handelte das Finanzministerium
schnell, um Staatsanleihen o6ffentlich auszuschreiben. Denn auf diese Weise
sollte jeder Vorwurf der Unschicklichkeit im Vorfeld aus dem Weg gerdumt
werden. Kritiker sollten nicht mehr behaupten kénnen, dass die Regierung und
die Reichen der Gesellschaft zusammen arbeiten, um den Handelsbankiers
hohe Gewinne zu sichern.

Die New Yorker Borse entwickelt sich

Aufgrund der Kriegswirren des Jahres 1812 schlossen sich die Handler, die den
Buttonwood-Vertrag unterzeichnet hatten, sich enger zusammen, um ihre Ge-
schiftstétigkeit fortfithren zu konnen. Sie trafen sich 1817 mehrmals und griin-
deten schliefdlich mit der New York Stock and Exchange Board die erste organi-
sierte Wertpapierborse des Landes.® Der Name leitete sich vom Sitzungssaal
(board room) in Tontine’s Coffee House ab, in dem die Mitglieder der Borse
sich téglich trafen und Wertpapiere handelten. Dieser Handel war auf die Mit-
glieder beschrénkt.

Nathan Prime wurde zum Prasidenten und John Benson zum Sekretér der
neuen Organisation gewihlt. Beide waren langjdhrige Mitglieder des Button-
wood-Abkommens. Die Borse fiihrte schnell Minimalgebiihren ein, die beim
Handel zwischen Mitgliedern fillig wurden. Nichtmitglieder konnten zwar mit
Mitgliedern handeln, aber zu héheren Gebiihren. Hieraus entstand die Tradi-
tion, den Maklern der Borse gegeniiber aufien stehenden Handlern, die nur
mit oder fiir die Allgemeinheit handelten, eine bevorzugte Stellung zu geben.
Aber das neue System war weit vom Ideal entfernt. Die Kurse, zu denen ein Ge-
schift zustande kam, wurden nicht verdffentlicht. Obwohl sie tiglich festge-
setzt wurden, waren sie der Presse nicht immer mitgeteilt worden. Noch Jahre
lang konnte man die Wertpapierkurse nicht einheitlich in den New Yorker Zei-
tungen verfolgen.

Kunden mussten sich auf die Ratschlége und Preisauskiinfte der Makler verlas-
sen. Dieser Informationsnachteil bedeutete, dass die Preisfeststellung und der
Handel fiir Nichtmitglieder nur so gut sein konnten wie die Makler ihre Infor-
mationen iibermittelten.
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Die mangelnde Information {iber Aktienkurse hédngt z. T. mit der geringen An-
zahl der Wertpapiere, die regelmifiig gehandelt wurden, zusammen. 1818 wur-
den an der Borse nur fiinf Emissionen der Regierung, eine Emission des Staates
New York, zehn Bankemissionen, 13 Versicherungsgesellschaften und einige
ausldndische Transaktionen gehandelt.” Die meisten Handelsgeschifte wur-
den mit ortsansdssigen Gesellschaften durchgefiihrt. Obwohl der neue Markt
jetzt besser organisiert war als in der Vergangenheit, so war er noch lange kein
»hationaler Markt. Aufier der Begrenztheit des Handels auf das lokale Umfeld
gehorten Spekulation und Manipulation von Aktienpreisen, die auf breiter Ba-
sis stattfanden, zum Problem sich entwickelnder Markte.

Der Wertpapierhandel fand nicht nur an der neuen Borse statt. Da diese Borse
»nur fiir Mitglieder” offen war, fiihlten sich viele vom Handel ausgeschlossen.
Anderen wiederum waren die Kosten fiir die Mitgliedschaft in Hohe von 25 Dol-
lar zu hoch. Trotzdem stellte die Aussicht auf Gewinn fiir die zahlreichen Hand-
ler, die nicht Mitglieder der Borse waren, eine grof3e Verlockung dar. Wenn es
das Wetter erlaubte, trafen sie sich vor der Borse auf dem Biirgersteig der Wall
Street. Diese ,Straflenhédndler” (Curbstone Brokers) spezialisierten sich auf den
Handel mit Aktien, die nicht an der Borse notiert waren. So entstand der New
York Curb Market, ein Vorldufer der American Stock Exchange, die erst Anfang
der 20er Jahre des 20. Jh. feste Rdumlichkeiten bezog. Dieser Strafienhandel
ohne feste Adresse war zudem Vorldufer des over-the-counter-Markts.

Trotz ihrer organisatorischen Fortschritte galten Borsengeschifte immer noch
als anriichig. Personen, die sich mit Hilfe der Borse ein betrdchtliches Vermo-
gen aufgebaut hatten (und es auch dauerhaft halten konnten), wurden erst
dann im Kreis der reichen New Yorker aufgenommen, wenn sie ihre Gelder in
Immobilien angelegt hatten. Das Vermogen, das man sich mit dem Wertpa-
pierhandel aufgebaut hatte, musste also dem entsprechen, was die feine New
Yorker Gesellschaft als Vermdgen definierte. Das war in erster Linie Grundbe-
sitz. Man hielt die Vereinigten Staaten immer noch nicht fiir politisch iiberle-
bensfahig. Vermogen in Wertpapieren misstraute man daher.

Eine grofie Konkurrenz fiir die Borse war in ihren Anfangsjahren eine rein auf
den inldndischen Markt beschridnkte Form der Finanzierung. Diese Form der
Finanzierung hing nicht von ausldndischen Investoren ab und sie erforderte
auch kein spezielles Wissen oder besondere Erfahrung. Lotterien waren bereits
vor der Unabhéngigkeit eine beliebte Mdglichkeit der Projektfinanzierung
gewesen. Nach dem Krieg 1812 wurde die Bandbreite grofier. Losverkdufer
schossen wie Pilze aus dem Boden, um so vielen Leuten wie mdglich Lose zu
verkaufen. Der erste grof3e Hédndler mit Losen aller Art war die S. und M. Allen
Company aus Albany, New York.

Solomon und Moses Allen waren die S6hne eines Wanderpredigers aus dem
New Yorker Hinterland. Solomon, ein gelernter Drucker, betrachtete das Lotte-
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riegeschift rein pragmatisch. Je mehr er von seinen gedruckten Losen verkau-
fen konnte, umso grofier waren seine Gewinnaussichten. Lose erfreuten sich
grofler Beliebtheit. Die Harvard-Universitdt, Thomas Jeffersons Monticello und
das Washington Monument wurden durch Lose finanziert. Als die Bank der
Vereinigten Staaten 1812 schloss, wurde das Land von einer Spekulationswelle
erfasst, von der das Lotteriegeschéft unmittelbar profitierte.

Die Briider Allen hatten ihr Geschift urspriinglich 1808 in Albany begonnen.
1828 haben sie dreizehn Zweigstellen an der Ostkiiste von Boston bis Mobile
eroffnet. In ihren Geschiften kauften und verkauften sie Lose fiir ihre Kund-
schaft, aber auch auf eigene Rechnung. Sie handelten mit den Losen der meis-
ten bekannten grofien Lotterien. Solomon erkannte jedoch scharfsinnig einen
Trend, der sich von den Lotterien wegbewegte. Er entschied sich, ins Wertpa-
piergeschift einzusteigen. Die Allens wurden Mitglied des New York Stock und
Exchange Board. Zu Beginn der 1820er Jahre verlegten sie sich komplett auf
das Geschift mit Aktien, Anleihen und Banknoten der verschiedenen Bundes-
staaten. Sie handelten aber kaum mit auslédndischen Borsen. Diesen Teil des
Bankgeschifts {iberliefSen sie lieber anderen mit mehr Erfahrung und besseren
Ubersee-Kontakten.

Das Geschift der Briider Allen wuchs zundchst. Doch Ende der 20er Jahre
mussten sie ihr Geschift nach einer Serie von Verlusten aufgeben. S. und M. Al-
len war ein respektiertes Mitglied der New Yorker Borse -aber hoch verschuldet
bei einigen Bankkunden aus den Siidstaaten. Nach Schlieffung der zweiten
Bank der Vereinigten Staaten geriet das Unternehmen in gréflere Schwierig-
keiten und gehdrte zu den bekanntesten Opfern der nachfolgenden Depres-
sion. Die Glaubiger erzwangen schliefllich die Liquidation. Und doch ebneten
die Leistungen der Briider Allen nachfolgenden Wertpapier-Unternehmen den
Weg. Die Allens bildeten als eines der ersten Unternehmen ein Zweigstellen-
Netzwerk, um Wertpapiere an einen moglichst breiten Kundenkreis zu verkau-
fen. Ihr Erfolg zeigte, dass der Vertrieb ein wesentliches Element fiir den Erfolg
eines Wertpapierunternehmens war. Je weitldufiger die Kontakte eines Unter-
nehmens, desto besser waren die Chancen, moglichst vielen Kunden Wertpa-
piere zu verkaufen. Interessanterweise mussten die Allens Konkurs anmelden,
nachdem sie in das Geschift mit britischen Investoren eingestiegen waren.
Bald sollten andere Geschéftsbankiers dem Vorbild der Briider Allen folgen
und dhnliche Vertriebsnetzwerke aufbauen. Zu ihrem Vermaichtnis zéhlte au-
flerdem ein Angestellter des Unternehmens, der spéter ein eigenes Geschift
griindete: Enoch Clark.



