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H. Paul: The South Sea Bubble

Nicht erst die IT-Branche oder halsbrecherische
Immobilien-Derivate sorgten fÃ¼r Spekulationsblasen;
auch die Vormoderne kannte ihre Wirtschaftskrisen
aufgrund ebenso spekulativen wie riskanten Verhal-
tens auf den Finanz- und AktienmÃ¤rkten. Neben dem
berÃ¼hmten, bereits zu Romanehren gelangten Tulpen-
wahn in den Niederlanden 1637 dÃ¼rfte die sogenannte
âSouth Sea Bubbleâ in GroÃbritannien, die ihren finalen
Knalleffekt 1720 erlebte, die berÃ¼hmteste Krise dieser
Art gewesen sein. Die South Sea Company, die 1711 glei-
chermaÃen als private Handelsgesellschaft und Instru-
ment der staatlichen Schuldenverwaltung gegrÃ¼ndet
worden war, widmete sich mit dem SÃ¼dseehandel zu-
nÃ¤chst einem GeschÃ¤ft, das es noch gar nicht gab.
Als der Handel mit SÃ¼damerika und der SÃ¼dsee
nicht ins Rollen kommen wollte, Ã¼bernahm die Com-
pany die Staatsschulden der britischen Krone und er-
hielt im Gegenzug die Erlaubnis, vermehrt Aktien auszu-
geben. Der Erfolg dieses AktiengeschÃ¤fts beflÃ¼gelte
zahlreiche Nachahmer, so dass der Kapitalmarkt schnell
Ã¼berhitzte. Als vor der ersten Dividendenauszahlung
des Urhebers, der South Sea Company, im Jahr 1720 die
bittere Erkenntnis die Runde machte, dass der Wert der
Aktien nur zu Bruchteilen gedeckt und mit keiner realen
AusschÃ¼ttung zu rechnenwar, rauschte der Kurs an der
Londoner BÃ¶rse in die Tiefe; auf einen Schlag verloren
die Anteilsscheine rund 90 Prozent ihres Wertes.

Dass durch diesen Crash zahlreiche Privatver-
mÃ¶gen verlorengingen, war zweifelsohne eine wesent-
liche Folge, welche den Kern dieser Blase ausmachte.
Sie war aber nicht die einzige. Ãhnlich wichtig waren

die langfristigen psychischen Nachwirkungen. Die âS-
outh Sea Bubbleâ wurde zum Inbegriff aller Irrationa-
litÃ¤t, mit der man den so abstrakten, so wenig greif-
baren Finanzmarkt in Verbindung bringen konnte. Sie
stand â und steht bis heute â fÃ¼r eine Gesellschaft, die
vÃ¶llig irrational handelte, und fÃ¼r die spekulative In-
vestition als eine Form des Ã¶konomischen Wahnsinns.
So diente sie dem einflussreichen Dichter und Essayisten
Charles Mackay 1841 als ein wesentliches Beispiel, um
die âmadness of the crowdsâ zu belegen. Charles Mack-
ay, Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the
Madness of Crowds, London 1841. Aber auch fÃ¼r die
dezidierte Gegenposition gab die Blase Anregungen. So
wurde sie zu einem Paradebeispiel fÃ¼r die sogenannten
SelbstreinigungskrÃ¤fte des Marktes â oder auch fÃ¼r
die Behauptung, dass von einer Krise eigentlich gar nicht
die Rede sein konnte, eine These, die Peter Garber in
jÃ¼ngerer Zeit vertritt. Peter M. Garber, Famous First
Bubbles, in: Journal of Economic Perspectives 4/2 (1990),
S.Â 35-54. Die wissenschaftliche Erforschung der Blase
bewegte sich bislang zwischen zwei Polen: dem Postulat,
dass Menschen grundsÃ¤tzlich rational entscheiden, und
der Beobachtung, dass durchaus auch ganze Gesellschaf-
ten irrational handeln kÃ¶nnen.

Indem sie beide Annahmen â Ã¼berzeugend und
vÃ¶llig zu Recht â als simplifizierend betrachtet, berei-
chert die Wirtschaftshistorikerin Helen J. Paul von der
UniversitÃ¤t Southampton mit ihrer jÃ¼ngsten Mono-
graphie die Forschungslage erheblich. DafÃ¼r braucht
sie kaum mehr als 150 Seiten. Eine wohlfeile Kri-
tik kÃ¶nnte nun darauf hinweisen, dass der schma-
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le Umfang des Buchs fÃ¼r ein solch komplexes The-
ma kaum angemessen ist. Sicherlich lieÃen sich Punk-
te aufzÃ¤hlen, an denen die Autorin mehr in die Tie-
fe hÃ¤tte gehen kÃ¶nnen. Paul hat dennoch zwar ein
schmales, aber ausgesprochen inhaltsreiches Buch vor-
gelegt. Verteilt auf acht Kapitel wird ein differenzierteres
Bild der Krise entworfen, als dies frÃ¼here Autoren bis-
lang versucht haben. ZunÃ¤chst werden in drei Kapiteln
mit der Entwicklung von BÃ¶rse, Aktien und Finanz-
markt im vormodernen England die wirtschaftshistori-
schen ZusammenhÃ¤nge dargelegt. Auch die Rolle von
Politik und Krieg kommt dabei nicht zu kurz. An die-
se Grundlagen schlieÃt sich ein Abriss des unmittelba-
ren Geschehens rund um die Spekulationsblase an, dem
wiederum der wohl entscheidende Abschnitt, die diffe-
renzierte Darstellung der verschiedenen BeweggrÃ¼nde
fÃ¼r Investitionen in die South Sea Company folgt. Dar-
auf aufbauend werden in drei Kapiteln Wahrnehmung,
soziale Folgen und tatsÃ¤chliche Ã¶konomische Effekte
untersucht. Dabei bietet Paul nicht nur einen Ãberblick
auf dem neuesten Stand der Forschung, sondern entwi-
ckelt auch dezidiert einen eigenen Standpunkt.

Pauls Buch kommt ein dreifaches Verdienst zu:
Zum einen interpretiert sie die âSouth Sea Bubbleâ
als Ã¶konomisches PhÃ¤nomen und bewegt sich da-
mit weg von der mitleidigen Betrachtung der armen
âVerrÃ¼cktenâ hin zu einer rationalen historischen Er-
klÃ¤rung. Zum anderen geht sie dabei aber nicht in die
Falle einer kliometrischen EngfÃ¼hrung, sondern ver-
lÃ¤sst die Ebene simplifizierender Weisheiten der Preis-
klasse âGeld kann nicht verschwindenâ zugunsten einer
breiteren Einbettung und damit eines gesellschaftshisto-
rischen VerstÃ¤ndnisses der Krise. SchlieÃlich wird sie
der gesamten Geschichte der South Sea Company ge-
recht, die sie nicht auf das Jahr des Platzens der Blase be-
schrÃ¤nkt. Vor allem in der SelbstverstÃ¤ndlichkeit, mit
der die Autorin diese drei Aspekte zusammenfÃ¼hrt, be-
steht die Leistung des Buchs.

âEconomics is a social science rather than a hard sci-
ence. It cannot be linked to history unless its social nature
is recognised. Likewise, it is nonsense to write economic
history without economicsâ (S.Â 117). Diesem Leitsatz
folgend, gleichermaÃen als Schlussfolgerung und Cre-
do in den letzten beiden SÃ¤tzen des Buches formuliert,
geht die Autorin ihrThema zunÃ¤chst mit dem kÃ¼hlen
Verstand einerWirtschaftshistorikerin an. Bei der Durch-
sicht des verfÃ¼gbaren Datenmaterials macht sie deut-
lich, dass die âSouth Sea Bubbleâ nicht pathologisch als
VerrÃ¼cktheit betrachtet werden muss, sondern durch-
aus mittels Ã¶konomischer Theorien erklÃ¤rbar ist. Sie

unterstÃ¼tzt damit das VerstÃ¤ndnis von ârational bub-
blesâ, also von Krisen, die systemimmanent zu begrei-
fen sind. In solchen Blasen besteht, so Paul, nur ein klei-
ner Teil der Beteiligten aus Spielernaturen, der zudem
in der Krise schnell wieder vom Markt gespÃ¼lt wird.
Im Marktkontext kann eine ârational bubbleâ auch als
Ã¶konomisch sinnvoll gelten.

Eine exklusive Betrachtung quantitativer Indikatoren
fÃ¼hrt zweifelsohne zu dem Schluss, dass es wenige Hin-
weise auf eine nationale, gar globale Wirtschaftskrise in
der Folge der Blase gibt. Dieser Erkenntnis schlieÃt sich
Paul zunÃ¤chst an. Sie bleibt aber nicht bei dieser Aus-
sage stehen: Auf sich allein gestellt, lÃ¼gen Zahlen viel-
leicht nicht, aber sie tÃ¤uschen. Das âWegrechnenâ dras-
tischer Ã¶konomischer AusschlÃ¤ge wÃ¼rde die nach-
haltige Bedeutung der Blase auch nicht erklÃ¤ren. Viel-
mehr macht die Autorin das, was grÃ¼ndliche Histori-
ker immer tun sollten, aber mancher Ã¶konomistische
Interpret vormoderner Finanzkrisen gelegentlich ver-
gisst: Sie zieht weitere Quellen hinzu. Gleichrangig ne-
ben den âklassischenâ Quellen der Wirtschaftsgeschich-
te steht die einschlÃ¤gige Publizistik, vornehmlich des
18. Jahrhunderts. Damit tritt die Rezeption der Krise ne-
ben die abstrakte Marktarithmetik; die Krise wird als
gesellschaftliches PhÃ¤nomen verstÃ¤ndlich, ohne den
Ã¶konomischen Kontext verlassen zu mÃ¼ssen. Bei-
nahe im VorÃ¼bergehen wird erstmals auch ernsthaft
auf den antisemitischen Aspekt hingewiesen, der bei
den nachtrÃ¤glichen Schuldzuweisungen eine nicht un-
erhebliche Rolle spielte.

Indem sie die Geschichte der South Sea Company aus
der engen Umklammerung der Blase lÃ¶st, lÃ¤utet sie
zudem so etwas wie eine âEhrenrettungâ des Unterneh-
mens ein. GewÃ¶hnlich wird die Company ausschlieÃ-
lich im Zusammenhang der Krise betrachtet, da es In-
vestitionen in ihre realen oder mehr noch vermeintli-
chen GeschÃ¤fte waren, welche die Blase provoziert hat-
ten. Allerdings existierte die Company noch bis 1854. Sie
war nicht nur vorÃ¼bergehend fÃ¼r die kÃ¶niglichen
Staatsfinanzen von Bedeutung, sondern betrieb langfris-
tig auch reale GeschÃ¤fte. WÃ¤hrend ein umfassendes
SÃ¼damerikageschÃ¤ft nur eine Hoffnung blieb, konnte
eine Beteiligung am Sklavenhandel dank eines bis 1750
gÃ¼ltigen asiento schlieÃlich doch noch umgesetzt wer-
den. Im 19. Jahrhundert kam derWalfang hinzu. Auch die
enge Verbindung zur Staatsfinanzierung erschien durch-
aus nicht als irrational. Die NÃ¤he zum Staat konnte
ebenso Sicherheit vermitteln wie die Kooperation mit
der Royal Navy und der Royal African Society. Paul legt
Ã¼berzeugend dar, dass es durchaus rationale GrÃ¼nde
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gab, von einem kalkulierbaren Risiko auszugehen und in
die South Sea Company zu investieren. Alles in allemwir-
ken die GeschÃ¤fte der Company in ihrer Betrachtung
weitaus rationaler als alle spÃ¤teren Kampfschriften ver-
muten lassen â ohne den Hype von 1720 und die zwangs-
lÃ¤ufige Katastrophe vergessen machen zu wollen.

Trotz eines souverÃ¤nen Umgangs mit
Ã¶konomischen Theorien und statistischem Material
spricht Helen J. Paul mit ihrem Band nicht nur Spezialis-
ten an. In seiner KÃ¼rze und PrÃ¤gnanz ist er Ã¤uÃerst

empfehlenswert â nicht nur als Ãberblick, sondern auch
als konzise Interpretation eines historischen Ereignisses,
das Bedeutung Ã¼ber den eigentlichen âKnalleffektâ
hinaus hatte. Paul schlieÃt hier an jÃ¼ngere Neubewer-
tungen der Krise an, etwa bei Julian Hoppit, The Myths
of the South Sea Bubble, in: Transactions of the Royal
Historical Society 12 (2002), S.Â 141-165. Da der Verlags-
preis leider vÃ¶llig Ã¼berzogen ist, sei der schmale Band
insbesondere den Bibliotheken ans Herz gelegt, damit ein
differenzierter Umgang mit dem brisanten Thema âSpe-
kulationsblaseâ auch flÃ¤chendeckend mÃ¶glich wird.

If there is additional discussion of this review, you may access it through the network, at:
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