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Stefan Altorfer

Bulle oder Bar?

Der bernische Staat und die «South Sea Bubble» von 1720

Der Finanzplatz London hatte sich im ausgehenden 17. und frithen 18. Jahrhundert
zu einem globalen Finanzzentrum entwickelt, und die South Sea Bubble von 1720
kann im Verbund mit gleichzeitig andernorts stattfindenden Ereignissen als erste
globale Finanzkrise bezeichnet werden.? Der vorliegende Artikel beschftigt sich
mit den Investitionen aus dem bernischen Staatsschatz auf dem Londoner Kapi-
talmarkt zu dieser Zeit. Es geht dabei um die Frage, wie Bern auf diesen ersten
Schub von Finanzglobalisierung und die darauf folgende Globalisierungskrise
reagiert hat und wie stark der wichtigste und finanzkriftigste Staat der alten
Eidgenossenschaft an einem globalen Finanzsystem partizipierte oder gar darin
integriert war.

Nach einigen einleitenden Bemerkungen werden in einem ersten Abschnitt die
auslidndischen Darlehen Berns von 1710 an England und Holland untersucht.
Danach folgt eine Erorterung der 1719 erfolgten Riickzahlung des englischen
Darlehens und des anschliessenden Kaufs von Aktien der South Sea Company,
bevor auf Berns Verhalten wiéhrend der Siidsee-Spekulationsphase und die
Bewiltigung der damit verbundenen Finanzkrise eingegangen werden kann.
Grundsitzlich ist es dusserst problematisch, vor dem 19. Jahrhundert von einer
«Globalisierung» zu sprechen, zumal eine kohidrente und allseits akzeptierte
Definition des Begriffs nach wie vor aussteht. Zu gross ist dabei die Gefahr,
spatere Entwicklungen in die Geschichte zuriickzuprojizieren. Stuart Blumin hat
diesbeziiglich mit einem Augenzwinkern die Gesetzmassigkeit formuliert, dass
jeder Historiker auf der Suche nach dem Ursprung eines Phdnomens sicher sein
konne, dass er in jener Epoche fiindig werde, auf die er spezialisiert sei (“it
happened in my period™).* Ob es angesichts der zunehmenden Verinderungen der
Weltwirtschaft im 18. Jahrhundert sinnvoll ist, von einer als heuristische Kategorie
verstandenen «Globalisierung vor der Globalisierung» (analog zur «Industrialisie-
rung vor der Industrialisierung») zu sprechen, soll hier nicht weiter untersucht
werden.* Die in diesem Artikel besprochene Globalisierung blieb — trotz der
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exotischen Bezeichnung der Finanzkrise als South Sea Bubble — weit gehend eine
europdische Angelegenheit. Berns Beteiligung daran beschrinkte sich auf ein
Mitspielen auf dem Londoner Kapitalmarkt, wobei bereits diese Tatsache durch-
aus bemerkenswert ist. Auch den Zeitgenossen waren die staatlichen bernischen
Auslandsinvestitionen aufgefallen: Adam Smith etwa erwihnte sie 1776 in seinem
epochalen Werk An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations
als einmaliges Beispiel.’ Die Historiografie jedoch beschiftigte sich seit dem
Erscheinen von Julius Landmanns Artikel iiber die bernischen Kapitalanlagen im
18. Jahrhundert vor beinahe 100 Jahren nur noch am Rande mit dem Thema.® Béla
Kapossy untersuchte die ideologischen Aspekte dieser Auslandsinvestitionen aus
dem Staatsschatz, wobei seine Quellen jedoch hauptsdchlich aus der zweiten
Hilfte des 18. Jahrhunderts stammen und nicht aus der Zeit der hier behandelten
Anfinge dieser Geldanlagen.” Die Literatur zu der stark mit der South Sea Bubble
zusammenhingenden Berner Malacrida-Krise von 1720 bezieht sich ebenfalls
weit gehend auf Landmanns grundlegende Studie sowie auf eine noch daltere
Publikation von Miilinens.® Uber die parallel zu den Kapitalanlagen aus dem
Staatsschatz stattfindenden privaten Investitionen von Berner Privatleuten in
London lassen sich beim heutigen Stand der Forschung keine zuverldssigen
Aussagen machen.’ Gleiches gilt fiir die mit den Kapitalbewegungen verbundenen
Kommunikationsmittel und -formen.'” Eine direkte Beteiligung Berns an Kolo-
niegriindungen gab es im 18. Jahrhundert keine, abgesehen von der weit gehend
als Einzelaktion Christoph von Graffenrieds geplanten und nicht staatlich unter-
stiitzten Griindung von New Berne im heutigen North Carolina. Sie fiel interes-
santerweise zeitlich mit dem hier behandelten Thema zusammen und wickelte sich
ebenfalls weit gehend iiber die Drehscheibe London ab.!!

Die Darlehen von 1709: politische oder wirtschaftliche Motivation?

Am 15. November 1709 verlangte der bernische Grosse Rat von seinen Geheimen
Réten ein Gutachten zur Frage, ob nicht Geld aus dem Staatsschatz in Holland und
England angelegt werden sollte, um aus den daraus fliessenden Zinsen die
zunehmenden Staatsausgaben zu finanzieren.'? Es ist auf den ersten Blick er-
staunlich, dass die Berner Aristokratie, deren Einkommen vor allem auf Land-
wirtschaft und Militdirwesen beruhte und der die Freiheit und Unabhéngigkeit
Berns als aussenpolitische Handlungsmaxime diente, keinen Widerspruch darin
sah, ihr Geld ausgerechnet im Ausland anzulegen.'> Zwar war es in der Friih-
neuzeit durchaus iiblich, gegen die Verpfandung von Landereien oder Steuerein-
nahmen politisch motivierte Darlehen an fremde Fiirsten oder Stadte zu gewihren,
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wodurch sich Biindnisse und Abhéngigkeiten schaffen oder vertiefen liessen.'* Bei
Berns Kreditgewidhrung an Holland und England spielten jedoch neben politischen
Uberlegungen auch wirtschaftliche Motive eine wichtige Rolle. Die Rechnungs-
tiberschiisse des ausgehenden 17. und des frithen 18. Jahrhunderts hatten dem
bernischen Staat die Anhdufung eines Staatsschatzes ermoglicht, mit dem in
Kriegszeiten die Unabhéngigkeit verteidigt werden sollte. Die Idee, diesen in
Bargeld gehorteten und somit brachliegenden Staatsschatz zinsbringend anzu-
legen, hatte bereits 1687 der bernische Kommerzienrat angeregt.'> In einem
Gutachten bemerkte dieser, dass das Geld im Schatzgewolbe dem volkswirtschaft-
lichen Kreislauf ebenso entzogen sei wie wenn es ins Ausland abgewandert wire.
Er schlug deshalb vor, einen Teil davon zur Gewihrung von Darlehen an
Fabrikanten und Handelsleute im Inland zu verwenden. Dieses Vorhaben wurde in
der Folge auch in bescheidenem Umfang durchgefiihrt, blieb jedoch ohne dauer-
haften Erfolg — die Kapitalnachfrage auf dem einheimischen Markt war zu dieser
Zeit schlicht zu gering. Um die Verschuldung von Berns Biirgern im Ausland zu
stoppen, hatte der bernische Staat zundchst 1677 im «Auskauf» die ausldndischen
Schulden von Privaten erworben. In einer Art unfriendly takeover zahlte Bern
dabei die auslandischen Gldubiger aus und iibernahm die Schuldverschreibungen
seiner Biirger und Untertanen. Die auf diese Weise vom Staat gewihrten Kredite
bildeten den Grundstock des «inldndischen Zinsrodels», der wihrend des gesam-
ten 18. Jahrhunderts bestehen blieb.'® Der inlidndische Zinsrodel vermochte jedoch
nicht den gesamten Kapitaliiberhang des bernischen Staates zu absorbieren. In der
alten Eidgenossenschaft herrschte seit dem ausgehenden 17. Jahrhundert ein
allgemeines Uberangebot an Kapital, was sich sowohl in tiefen Zinssitzen als auch
in zunehmendem Kapitalexport bemerkbar machte.'” Erst vor diesem Hintergrund
wird verstidndlich, weshalb der Staat versuchte, seine iiber die Jahre angehduften
Uberschiisse ausserhalb Berns zu investieren. Ein erstes Gutachten iiber die
zinsbringende Anlage von Geld aus dem Staatsschatz im Ausland wurde jedoch zu
Beginn des 18. Jahrhunderts anscheinend vom Schultheissen Johann Rudolf
Sinner zuriickgehalten.'® Erst sein Nachfolger Johann Friedrich Willading verlieh
dem Geschiift neue Impulse und brachte es 1709 vor den Grossen Rat.'” England
und Holland boten dabei fiir Bern eine sichere und profitable Anlagemoglichkeit.?
Beide Staaten brauchten Geld, da sie sich seit 1702 in einem kostspieligen Krieg
mit Frankreich befanden, dem Spanischen Erbfolgekrieg. Ihre Kreditwiirdigkeit
war begriindet durch eine Staatsschuld, die von den jeweiligen Parlamenten, den
Generalstaaten der Vereinigten Niederlande und dem britischen Ober- und Unter-
haus, durch kiinftige Steuereinnahmen gedeckt wurde. Die Etablierung einer
funded debt, verstanden als die Fahigkeit zur Bewirtschaftung einer ewigen
(unbefristeten) Staatsschuld, war Teil einer Entwicklung, die in der Historiografie
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als Financial Revolution bezeichnet wird.?® Wenn im Entscheid des bernischen
Grossen Rats die politischen Aspekte des Geschifts mit keinem Wort Erwdhnung
fanden, so bedeutet dies nicht unbedingt, dass sie iiberhaupt keine Rolle gespielt
haben. Die konfessionellen Spannungen im Inneren der alten Eidgenossenschaft
verstdrkten die in Bern bereits vorhandenen Sympathien fiir die protestantischen
Grossmachte. Durch die seit 1693 in Holland liegenden drei Berner Regimenter
bestanden zudem nicht nur militdrisch, sondern auch personlich enge Beziehungen
dorthin.?? Richard Feller erwihnt hierzu auch die Anekdote, wie Wilhelm von
Oraniens Leibwache von 50 Bernern mit diesem zusammen unter den Klidngen des
Berner Marsches 1688 in London einzog.” Es ist bezeichnend, dass bei der
Gewihrung der Darlehen von 1710 ausschliesslich Vertreter der franzosen-
feindlichen Partei in Bern federfiihrend waren, allen voran Schultheiss Willading.?*
Er war es auch, dem die Verhandlungen zu diesem Geschift oblagen, zum einen
mit dem in Bern residierenden englischen Gesandten Abraham Stanyan, zum
anderen mit dem in bernischem Auftrag in Holland verhandelnden General
Frangois Louis de Pesme de St. Saphorin, einem waadtldndischen Adligen.” Die
Korrespondenz zwischen Willading und St. Saphorin ist finanztechnisch auf einem
sehr hohen Niveau gehalten; es kann also davon ausgegangen werden, dass die
beiden mit den damals iiblichen Finanzinstrumenten vertraut waren.” Ihr Brief-
wechsel liefert interessante Hinweise auf das Funktionieren von Finanztransaktionen
zu einer Zeit, in der die Orte der alten Eidgenossenschaft nicht in das System des
internationalen Wechselverkehrs integriert waren.”” St. Saphorin schlug zur
Uberweisung der Darlehenssumme nach Holland durch das bernische Bankhaus
Malacrida eine komplizierte Konstruktion vor (vgl. Fig. 1).

Da keine direkte Wechselverbindung nach Amsterdam bestand, wurde das Bargeld
aus dem bernischen Staatsschatz nach Genua transportiert, wo anschliessend
Wechsel auf Amsterdamer Kaufleute mit einer Laufzeit von zwei Monaten gekauft
wurden.”® Malacridas Korrespondent in Amsterdam, Chaumel, 16ste diese Wech-
sel ein und iiberwies den Erlos auf St. Saphorins Konto bei der Amsterdamer
Wisselbank.? Von dort konnte die Summe abgehoben und der Tresorerie in Den
Haag iibergeben werden, wo dafiir vierprozentige Obligationen der Provinz
Holland zu Gunsten von Stadt und Republik Bern (Res Publica Bernensis)
ausgestellt wurden. Um den Wechselkurs auf dem Genueser Markt nicht allzu
stark zu beeinflussen, wurde der Geldtransfer in sechs Tranchen zu je 100’000
Reichstalern (Thl.) aufgeteilt und zeitlich gestaffelt ausgefiihrt.*°

Die Zahlungen fiir das englische Darlehen konnten in Bern getitigt werden, wo
Stanyan das Bargeld iibernahm und die Uberweisung nach London besorgte. Fiir
Bern kam dabei ein iiberaus giinstiger Wechselkurs zur Anwendung, der weit iiber
dem Paritétskurs lag.’! Die Summe von 150’000 £ Sterling wurde der englischen
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Fig. 1: Uberweisung der Darlehenssumme nach Holland gemdiss Briefwechsel
Willading—St. Saphorin (Schema)

/ | | Bargeld ‘ | \

Malacrida @ Malacrida

’Wechsel 1 |®’ Bargeld | ’ Bargeld |@| Wechsel 2‘
| |

Staatsschatz » Kapitalmarkt

\ BERN (Seckelmeisteramt) J \GENUA (Kapitalmarkt) /

Forderungen |@| Wechsel 2 |

/ Chaumel/ \

Malacrida

Obligation

| Wechsel 1 | ‘Uberweisung ‘
Tresorerie @ I

*—'@j St. Saphorin

DEN HAAG (Tresorerie)

\__ AMSTERDAM (Wisselbank) /

1 Dreimonatiger Wechsel auf St. Saphorin (Wechsel 1).

2 Bargaldtransport nach Genua.

3 Kauf von zweimonatigen Wechseln auf Amsterdam (Wechsel 2).

4 Einlosen der Wechsel 2 durch Chaumel, Malacridas Korrespondent.

5 Einlésen des Wechsels 1 durch Uberweisung in der Wisselbank (in fl. banco).
6 Einzahlung des Geldes durch St. Saphorin gegen Obligation (in fl. kurant).

Quelle: StABE, B1 107, Livre (wie Anm. 26); StABE, B 1 2, Manual Geheimer Rat, S. 216, Vertrag mit
Malacrida & Cie., 24. 2. 1710.

Krone — der damaligen Konigin Anne — fiir zehn Jahre gegen einen jdhrlichen Zins
von 6% ausgeliehen, wobei als Sicherheit fiir die Zinszahlungen die vom
Parlament zugesicherten Einnahmen aus der Weinessig- und Tabaksteuer dien-
ten.*> Mit dem Einzug der Zinsen beider Darlehen wurde das bernische Bankhaus
Malacrida & Cie. betraut.™

Die Summe der schliesslich an Holland und England gewihrten Darlehen lag mit
1,232 Mio. Thl. mehr als 20% iiber dem vom Grossen Rat urspriinglich vorgesehe-
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nen Maximalbetrag von 1 Mio. Thl.3* Vergleichszahlen zu dieser Summe sind
schwierig zu finden, da weder das Bruttoinlandprodukt (BIP) noch die gesamten
Staatseinnahmen Berns dieser Jahre bekannt sind. Dennoch gibt es eine Reihe von
Werten, die zu einer Gegeniiberstellung herangezogen werden konnen (vgl. Tab. 1).
Die Einnahmen der deutschen und der welschen Standesrechnung beliefen sich
1709 auf 121’635 Thl., also auf rund ein Zehntel der Darlehenssumme.’®> Da ein
Grossteil der Einnahmen und Ausgaben der bernischen Staatsverwaltung dezen-
tral in den Amtern anfiel und nur deren Saldo in einer zentralen (Standes-)Rech-
nung erfasst wurde, sind die Einnahmen dieser Standesrechnungen nicht mit den
gesamten Staatseinkiinften gleichzusetzen. Es handelt sich dabei vielmehr um die
Abschopfung durch die Obrigkeit respektive um eine Art Bruttogewinn des mit der
Verwaltung des bernischen Staates betrauten Patriziats. Zur Bestreitung der
Kosten des Zweiten Villmerger Kriegs entnahm die Berner Regierung dem
Staatsschatz bis 1712 insgesamt 437°500 Thl., wahrend 1720 die noch aus dem
16. Jahrhundert stammenden Guthaben beim franzosischen Konig auf etwas iiber
630’000 Thl. berechnet wurden.*®

Das englische Darlehen von 150°000 £ entsprach lediglich rund 0,4% (oder 1/250)
der von Grossbritannien wihrend des Spanischen Erbfolgekriegs aufgenommenen
Schulden von 37,3 Mio. £. Von 1702 bis 1713 wuchs die britische Staatsschuld
von 16,4 Mio. £ auf 53,7 Mio. £37 Auch im Vergleich zum Aktienkapital der
grossten Londoner Gesellschaften erscheint Berns Darlehen nicht sehr bedeutend:
Die Bank of England verfiigte 1708 iiber ein Kapital im Nennwert von 5,6 Mio. £,
und der Grundstock der South Sea Company betrug 1711 bei ihrer Griindung 9,2
Mio. £, was dem Betrag der kurzfristigen britischen Staatsschuld entsprach, mit
deren Verwaltung die Kompanie betraut war. Die privaten Investitionen von
Schweizern in London schitzt William Monter fiir 1709 auf unter 25’000 £. Dabei
handelt es sich vor allem um die Guthaben von Genfern, wovon wiederum die
meisten aus Frankreich geflohene Hugenotten waren. In dem von ihm fiir 1712
berechneten Betrag von 117°611 £ sind 16’831 £ enthalten, die «deutschsprachige
Berner» (also: Nichtwaadtlidnder) in Aktien der Bank of England hielten.®®

Die an Konigin Anne geliechenen 150’000 £ waren somit fiir Berner Verhiltnisse
eine enorme Summe, wahrend sie auf dem Finanzplatz London nur einen relativ
unbedeutenden Betrag darstellten. Dennoch war Bern damit einer der grossten
Einzelinvestoren, und nur wenige Anleger hatten vergleichbare Summen auf dem
Kapitalmarkt investiert. Uber die mit Abstand grossten Guthaben verfiigte mit
mehr als 120’000 £ Peter Henriquez jun., ein Mitglied der «kosmopolitischen
merkantilen Plutokratie» Londons und Angehoriger der jiidischen Minderheit in
der City.* Neben seinen eigenen Geschiften war er auch als Londoner Agent fiir
Amsterdamer Investoren tatig.
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Die Riickzahlung des englischen Darlehens und der Kauf von Siidsee-Aktien

Spielten bei den Darlehen von 1710 durchaus noch politische Aspekte mit, so
geschah der endgiiltige Schritt zu einer Investition nach rein finanziellen Gesichts-
punkten 1719, als aus dem von der englischen Krone zuriickbezahlten Darlehens-
betrag Aktien der South Sea Company gekauft wurden.** Zehn Jahre zuvor noch
hatte der bernische Sdckelmeister Alexander von Wattenwyl in einem Brief an
St. Saphorin geschrieben: «Les Actions en Angleterre, quoy que d’un profit
considerable, nous paraissent requerir trop de mouvement et de soin — de sorte que
nous ne pensons point d’en acheter.»*' Bereits 1711 kaufte Bern jedoch aus den
Zinsertragen des englischen Darlehens voriibergehend Aktien der Bank of Eng-
land, da der Wechselkurs fiir eine Uberweisung nach Bern ungiinstig war. Dabei
handelte es sich um einen relativ unbedeutenden Betrag, und die Aktien wurden
kurz darauf wieder verkauft und das Geld nach Bern transferiert.**

Als eine unmittelbare Folge einer im Zuge der financial revolution stattfindenden
Umschichtung der 6ffentlichen Finanzen Englands wurde das Berner Darlehen vor
Ablauf der vereinbarten Frist von zehn Jahren zuriickbezahlt. Seit 1717 fiihrte die
britische Regierung ein mehrstufiges Konversionsprogramm zur Reduktion der
Staatsschuld durch.® Dessen Kern bestand darin, die Schulden der offentlichen
Hand an private, zu diesem Zweck mit einem Monopol versehene Aktiengesell-
schaften abzutreten und ihnen im Gegenzug dafiir einen durch Steuereinkiinfte
gesicherten Betrag fiir die Zahlung der Schuldzinsen zukommen zu lassen. Da die
Aktien der auf diese Weise mit der Verwaltung der Staatsschuld betrauten Ge-
sellschaften fungibel waren, konnte ein Sekunddrmarkt entstehen, was allen
Beteiligten Vorteile bot: Der Staat musste tiefere Schuldzinsen bezahlen, wéahrend
die Staatsgldubiger fortan iiber liquide und vertrauenswiirdige Titel verfiigten. Das
Geschift mit der Staatsschuld bildete die hauptsdchliche Aktivitdt der South Sea
Company, die daneben nur in bescheidenem Umfang und mit wenig Erfolg
Sklaven- und Kolonialwarenhandel in der Siidsee betrieb. Da die englische
Krone bestrebt war, alle Schulden aus der Zeit des Spanischen Erbfolgekriegs
umzuwandeln, wurde auch das Darlehen Berns vorzeitig zuriickbezahlt. Nachdem
die bernische Regierung im Sommer 1718 iiber diesen Sachverhalt informiert
worden war, liess der Grosse Rat ein Gutachten erstellen, ob die 150’000 £ nach
Bern zuriickgebracht oder in England gelassen und dort in Aktien investiert
werden sollten. Dieses Gutachten verfasste Friedrich von Wattenwyl, ein Teil-
haber der bernischen Bank Malacrida & Cie., dessen Sohn Niklaus in London
Kommanditér des Bankhauses Samuel Miiller & Cie. war.*> In seiner Denkschrift
vom 14. September 1718 riet von Wattenwyl von einer Riickfithrung des Geldes
nach Bern ab, da der Wechselkurs ungiinstig sei, und er schlug eine Anlage in



— 69—

fiinfprozentigen lottery annuities vor.* Von einem Kauf von Aktien der Bank of
England oder einer der Handelskompanien (East India Company oder South Sea
Company) riet er ab, da diese Titel seiner Ansicht nach iiberbewertet waren.*’
Samuel Miiller & Cie. wurden schliesslich vom Grossen Rat angewiesen, vierpro-
zentige land tax tallies zu kaufen, was diese jedoch unterliessen.”® Vielmehr
empfahlen sie der Berner Regierung den Kauf von Aktien der South Sea Company.
Obwohl urspriinglich nur vorgesehen war, einige Aktien «zu einem probier
Streich»* zu kaufen, willigte der Grosse Rat am 11. April 1719 in den Kauf von
Siidsee-Aktien aus dem gesamten Darlehensbetrag ein.® Einer von Samuel
Miillers Teilhabern, Isaak Lermet, bezeichnete im Nachhinein etwas malizios das
eigenmichtige Vorgehen der Bank als «Suspendierung» des obrigkeitlichen
Auftrags und rechtfertigte dies damit, dass auf diese Weise dem bernischen Staat
eine weitaus profitablere Investitionsmoglichkeit angeboten worden sei.”'

Dass mit dem Kauf von Aktien der South Sea Company auch ein spekulatives
Moment verbunden war, wurde von der Berner Regierung wohl in Kauf genom-
men, kann jedoch nicht als primdres Handlungsmotiv unterstellt werden — dazu
war ihr Know-how in Finanzangelegenheiten dieser Art schlicht zu klein. Ein
Indiz fiir das nicht gerade hohe kommerzielle Wissen in Berns Regierung findet
sich in den Instruktionen fiir die Geheimen Rdite und Beigeordneten vom Juli 1720.
Es handelt sich dabei um jenes Gremium, das mit der Verwaltung der auslén-
dischen Kapitalanlagen betraut war. In dieser Instruktion wurde festgehalten, dass
die Rechnung iiber die Kapitalien und die Zinsertrage nicht nach der Art der
doppelten Buchhaltung aufgestellt werden sollte, «als solche nicht jederménig-
I[ich] begreifet».”> Obwohl der Grosse Rat beim Kauf der Siidsee-Aktien durchaus
erwartet hatte, dass deren Kurs bei einem bevorstehenden Friedensvertrag mit
Spanien steigen wiirde, war man in Bern doch von der tatsdchlichen Kursentwick-
lung iiberrascht.®

Berns Verhalten wahrend der «South Sea Bubble»

Der Kurs der Stidsee-Aktien stieg im ersten Halbjahr 1720 betrdchtlich, nachdem
die Gesellschaft vom Parlament zur Ubernahme der gesamten britischen Staats-
schuld ermichtigt worden war und in der Folge mehrere Kapitalerhohungen zur
Subskription auflegte (vgl. Fig. 2, S. 70).

Der Hauptgrund fiir diese als South Sea Bubble bezeichnete Spekulationsblase lag
darin, dass bei den Subskriptionen sowohl die Gesellschaft selbst als auch
Londoner Banken und Héandler dazu iibergingen, Aktien gegen Kredit auszugeben,
wobei als Sicherheit bereits gekaufte (Stidsee-)Aktien akzeptiert wurden. Ein
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Fig. 2: Aktienkurse in London, 1709—-1730
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Quelle: Neal (wie Anm. 21), S. 231-237 (end-of-month prices). Zur Kursentwicklung der Aktien der
South Sea Company fiir das Jahr 1720 vgl. Fig. 3.

solches System funktionierte nur, solange alle Akteure steigende Kurse erwarteten
und dies auch eintraf. Im Herbst 1720 brach der Kurs jedoch ein — die Spekulations-
blase war geplatzt, und viele Spekulanten gerieten ebenso in Zahlungsschwierig-
keiten wie diejenigen, die ihnen Kredit gewihrt hatten. Die britische Regierung
reagierte auf die Krise mit einschneidenden Kontrollmassnahmen fiir Banken-
wesen und Aktiengesellschaften sowie mit der Auswechslung des Direktoriums
der South Sea Company.>* Wie aber reagierte Bern als Investor auf diese
dramatische Entwicklung am Londoner Kapitalmarkt?

Als Miiller & Cie. im April 1720 nach Bern meldeten, der Kurs der Siidsee-
Aktien sei um ein Vielfaches gestiegen, entschied sich der Grosse Rat, einen
Grossteil seines Aktienbesitzes Schritt fiir Schritt zu verdussern (vgl. Tab. 2).

Den Hohepunkt der bernischen Verkéufe bildete der 4. Juli 1720, der Tag, bevor
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die Siidsee-Kompanie ihre Biicher fiir die halbjahrigen Dividendenzahlungen
schloss. In London, wo immer noch mit dem julianischen Kalender gerechnet
wurde, war dieser Tag der 23. Juni.>> An diesem einen Tag wurden Aktien, die in
den Wochen und Monaten zuvor fiir rund 30’000 £ gekauft worden waren, fiir
beinahe 200’000 £ verkauft, womit ein Gewinn von rund 660% erzielt wurde.
Diese Verkdufe fanden kurz vor dem Kurszerfall der Aktien auf dem Scheitelpunkt
der Haussespekulation statt, und die letzten Verkaufsauftrage aus Bern, die
restlichen Bestiande zu einem Kurs von 1200 und 1500 zu verkaufen, trafen in
London ein, als die Titel bereits gefallen waren. In der Tat erreichten die Aktien
niemals Kurse in dieser Hohe (vgl. Fig. 3).%

Der Berner Bir — das Wappentier der Res Publica Bernensis — agierte somit in der
South Sea Bubble als Investor, der auf steigende Kurse hofft, um seine Titel dann
zu verkaufen. In der Borsensprache wird ein solcher Haussespekulant als Bulle
bezeichnet, im Gegensatz zu einem Bdren, der in der Hoffnung auf sinkende
Kurse seine Titel verkauft, um sie spiter zuriickzukaufen.”” Der Berner Regie-
rung jedoch eine mit Absicht erfolgte, vollwertige Haussespekulationsstrategie zu
unterstellen wire stark iibertrieben. Vielmehr waren ihre Aktienverkdufe Aus-
druck einer ausgesprochenen Risikoaversion, vor deren Hintergrund die hohen
Kurse eher Verunsicherung als Begeisterung hervorriefen.®® Entsprechend war
der unerwartete Erfolg auf dem Londoner Finanzmarkt eher einem intuitiven
Handeln entsprungen, das ohne ausreichende Kenntnisse der zu Grunde liegenden
(Markt-)Mechanismen und geleitet von Zufillen erfolgte. Weder die Kommu-
nikationsmittel noch die Entscheidungsmechanismen in Bern waren zudem auf
das Tempo des Borsenhandels eingestellt. Um in der bildhaften Sprache der Borse
zu bleiben: Beim Berner Bar — der eben kein solcher war — handelte es sich
keineswegs um einen ausgewachsenen Zuchtbullen, sondern vielmehr um ein
kleines, unerfahrenes Kalb.” Dennoch wurden die Aktivititen Berns von aussen
stehenden Beobachtern durchaus als Resultat einer gewollten Strategie betrachtet.
Der englische Konig liess beispielsweise zum «schonen Gewinn, so sie [die
bernische Obrigkeit] wegen Verkauffung ihrer Actionen in Engellandt theils
gemacht, theils annoch zu hoffen haben», gratulieren.® Doch auch negative
Stimmen wurden laut: Applebee’s Original Weekly Journal vom 16. Juli 1720
(a. S.) verbreitete das — wahre — Geriicht, dass Bern dabei sei, seine Bestdnde an
Aktien der South Sea Company zu verkaufen, und machte damit gegen auslén-
dische Investoren Stimmung.®" Anlésslich der Parlamentsdebatte iiber das Siid-
see-Debakel im Februar 1721 schrieben zwei Berner Gesandte nach Hause:
«Uberall wird [gelklagt, dass durch ihres Manege [durch die Umtriebe der
Siidsee-Direktoren] Engelland in grossem Verlust und vill tausend Familien in
Ruin gebracht worden; man spricht auch hin und wider, so dem Konig selbsten zu
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Fig. 3: Kurs und Berner Aktienbestand der South Sea Company, 1720
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Quellen: Neal (wie Anm. 21), Anhang (day prices, zuginglich via Inter-University Consortium for
Political and Social Research, Ann Arbor: http://www.icpsr.umich.edu) [fiir Aktienkurs SSC = South
Sea Company]| und eigene Berechnungen [Aktienbestand] aus StABE, B VII 2389, Historie (wie
Anm. 6) und StABE, BVII 2396, Rechnung (wie Anm. 31). Der Anstieg des bernischen Bestandes
vom 30. Juni ist durch die Auszahlung der Dividende in Aktien — und nicht etwa durch Aktienkéufe —
bedingt. Der Aktienbestand wurde zum Nennwert dargestellt.

Ohren kommen, mehr von dem Profit, so unser Stand [Bern] soll gemacht haben
als uns lieb ist.»®

Vom Gewinn aus den Verkdufen an bernischen Siidsee-Aktien wurden weniger
volatile Titel gekauft (Annuitdten oder Obligationen), und ein Teil sollte zuriick
nach Bern gebracht und wieder ins Schatzgewdlbe gelegt werden.®® Die Zah-
lungsschwierigkeiten bei den zwei mit der Verwaltung der bernischen Ausland-
guthaben betrauten Bankhédusern Malacrida & Cie. in Bern und Miiller & Cie. in
London sollten diesen Plan jedoch vereiteln. Da in Bern gegen Ende des Jahres
1720 trotz einiger Nachfragen bei den Bankiers nichts iiber das Schicksal der
Verkaufserlose bekannt war, schien es, als ob die Guthaben in London génzlich in
Gefahr seien.
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Berns Reaktion auf die Krise von 1720

Wenn im Folgenden von Berns Reaktionen auf «die Krise» von 1720 die Rede ist,
so wird unter dem Begriff «Krise» ein Konglomerat der internationalen (globalen)
Finanzkrisen jener Zeit verstanden, insbesondere der Law- oder Mississippi-Krise
in Frankreich, der Siidsee-Krise in England sowie der Konkurse von Malacrida
& Cie. und Miiller & Cié! Die Zahlungsschwierigkeiten von Malacrida & Cie.
waren durch den Zusammenbruch der ausldandischen Partnerbanken bestimmt, bei
denen ihre Depositen angelegt waren. Dazu zihlten auch Miiller & Cie., die zu
dieser Zeit, wie andere Banken in London, Aktien als Sicherheit fiir Kredite
angenommen hatten. Nach dem Zusammenbruch der Kurse stellten diese Titel nur
noch einen Bruchteil ihres urspriinglichen Werts dar; die gewihrten Kredite waren
somit zu ungedeckten Forderungen geworden, was die Zahlungsfihigkeit des
Bankhauses stark einschrinkte.®

Als Sofortmassnahme und erste Reaktion auf das Ausbleiben von Nachrichten
tiber den Verbleib der bernischen Guthaben in London wurden vom Grossen Rat
im Dezember 1720 zwei Abgeordnete dorthin entsandt — heute wiirde man von
einer «Taskforce» sprechen.®® Leider sind den Quellen keine Informationen iiber
die Auswabhlkriterien der mit dieser Aufgabe betrauten Magistraten zu entnehmen.
Mit Marx Morlot und Samuel Tscharner wurden zwei rund 50-jahrige Grossrite
gewihlt.”” Morlot besass juristische und sprachliche Kenntnisse und hatte als
ehemaliger Salzkassenverwalter und Landvogt von Frauenfeld Verwaltungserfah-
rung vorzuweisen. Tscharner war zur Zeit seiner Wahl Oberstleutnant in einem
Berner Regiment in hollandischen Diensten. Den Ausschlag fiir seine Wahl hatten
vermutlich — neben seiner Verfiigbarkeit und der Nahe Hollands zu England — die
mit diesem militarischen Amt verbundenen Beziehungen gegeben. So war bei-
spielsweise der ab 1700 als Zahlmeister der Schweizer Regimenter fungierende
Jean-Antoine de Normandie zugleich einer der bedeutendsten Borsenhindler
Amsterdams, der ab 1709 auch massiv in London investierte.®® Es ist jedoch nicht
klar, ob er seine Funktion als Zahlmeister 1719 immer noch innehatte und in
welchem Verhiltnis Tscharner zu ihm stand. Uber das finanzielle Know-how von
Tscharner und Morlot selbst ist nichts Ndheres bekannt. Einige Bemerkungen aus
ihrer Korrespondenz lassen zwar den Schluss zu, dass sie mit gewissen Eigen-
heiten des Finanzplatzes London nicht vertraut waren und sich deshalb beraten
liessen. Im Allgemeinen scheinen sie jedoch die damals gebrdauchlichen Finanz-
instrumente gekannt zu haben und liessen sich deshalb auch nicht so leicht hin-
ters Licht fithren von Miillers Hinhaltetaktik, wenn es um die Begleichung der
ausstehenden Schulden ging.® Sowohl Morlot als auch Tscharner waren mit
Teilhabern der Bank verwandt und hitten gemiss den Ausstandsregeln der
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Fig. 4: Wertschriftenbestand Berns, 1719—1727 (zum Nennwert)
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Quelle: Eigene Berechnung aus StABE, B VII 2389, Historie (wie Anm. 6), StABE, B VII 2396,
Rechnung (wie Anm. 31). Zu den lottery annuities vgl. Anm. 46. Exchequer bills und land-tax tallies
waren kurzfristige Schuldverschreibungen (vgl. Anm. 48). Der Bestand Berns zum Kurswert ist in Fig.
5 dargestellt.

«Burgerspunkte» jeweils bei den Beratungen iiber Miiller & Cie. im Grossen Rat
nicht teilnehmen diirfen.”” Die Einhaltung dieser Ausstandsregeln fiihrte dazu,
dass Morlot nach seiner Riickkehr aus London im Mairz 1722 jeweils den
Verhandlungen iiber das Schicksal des Bankhauses fernbleiben musste, obwohl
gerade er als ehemaliger Gesandter mit der Situation bestens vertraut war.”
Tscharner, der nach Morlots Riickkehr allein in London blieb, wurde mit der
Liquidation von Miiller & Cie. beauftragt. Bern verlor dabei zwar iiber 85’000 £,
doch konnten vier Fiinftel der urspriinglichen Forderungen gedeckt werden, die
weit gehend aus dem Gewinn der Aktienverkéufe von 1720 resultierten.”
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Mittelfristig reagierte die Berner Regierung auf die Krise mit der Ausschaltung
privater Intermedidre aus der Verwaltung der ausldndischen Guthaben. Die
zundchst ad hoc geschaffene Stelle eines Verwalters der englischen Guthaben
wurde spéter zu einem Amt aufgewertet, vergleichbar einer Landvogtei. Der auf
diese Weise zum Kommissarius fiir die englischen Gelder ernannte Tscharner
schichtete im Laufe des Jahres 1722 Berns gesamten Wertschriftenbestand in
London um, indem er alle iibrigen Guthaben in Aktien der South Sea Company
umwandelte.

Durch Kauf und durch die Konfiskation von Vermogenswerten von Miiller & Cie.
war Bern zu kurzfristigen Wertpapieren (land-tax tallies, exchequer bills)” und
zu verschiedenen Obligationen (lottery annuities, South Sea annuities) gekom-
men, die nun samtlich verkauft wurden, um den Erlos in Aktien der South
Sea Company zu investieren. Der Hauptgrund fiir Tscharners Vorgehen lag darin,
dass Aktien in Verzeichnissen (ledgers) registriert wurden, wahrend Obligationen
reine Inhaberpapiere waren und deshalb von ihm als weniger sicher fiir die Res
Publica Bernensis eingeschitzt wurden.” Tscharner scheint dabei in Bern
zunehmendes Vertrauen genossen zu haben. Wihrend die anfinglichen Instruk-
tionen an die bernischen Gesandten noch sehr verbindlich formuliert waren, liess
ihm die Regierung fiir die Anlageentscheide nun weit gehend freie Hand. Am
8. Juli 1722 entschied der Grosse Rat, «weilen des He. Oberst Lt. Tscharners
Treiiw und Dexteritet [Treue und Geschicklichkeit] bekant, dass demselben der
Gewallt gegeben und iiberlassen werden solle, so vil Suder obligationen [South
Sea annuities] abzustossen und selbige in Actionen zu verwandlen, alss er
nuzlich befinden wirdt».”

Als die South Sea Company im Juni 1723 die Hilfte ihres Aktienkapital in
Obligationen (die spiteren Old South Sea annuities) umwandelte, war Bern mit
einem Aktienbesitz im Nennwert von 253’000 £ mit Abstand deren grosster
Aktiondr. Zu dieser Zeit war niemand mit vergleichbaren Summen an der South
Sea Company beteiligt, weder die zwei grossten institutionellen Anleger, die Bank
of England (Aktienbesitz: 150’000 £) und die Million Bank (136’147 £), noch die
bedeutendsten Privatleute, Sir Peter Delmé (122103 £) und Sir Denis Dutry
(141°660 £). Dagegen nahm sich die Beteiligung Konig Georges’ 1. mit 15’383 £
geradezu bescheiden aus.” Bern war also nach der South Sea Bubble trotz der
Zusammenbriiche von Malacrida & Cie. und Miiller & Cie. und der damit
verbundenen finanziellen Verluste weiterhin mit einem grossen Vermogen in
London préisent. Die Krise hatte Bern nicht in existenzbedrohender Weise
getroffen, und es zeigte sich allmihlich, dass sich weniger das investierte Kapi-
tal selbst in Gefahr befand als vielmehr ein durch Spekulation erzielter Gewinn
(vgl. Fig. 5).
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Fig. 5: Berns Wertschriftenbestand, 1719—-1727 (Nennwert und Kurswert)
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Quellen: Vgl. Legende zu Fig. 4; Bestand zum Kurswert berechnet mit Angaben von Neal (wie
Anm. 21), S. 23123 end-of-month prices). Annuities und exchequer bills wurden mangels genaue-
rer Angaben zum Paritétskurs (100) gerechnet.

Wihrend der South Sea Bubble betrug der Wert von Berns Kapitalien in London
zwar ein Vielfawnes der anfanglich investierten 150’000 £, doch blieb dieser
Anstieg zeitlich begrenzt und war vor allem durch die iiberhohten Aktienkurse
begriindet. Obwohl der Wert der bernischen Guthaben 1721 und 1722 leicht
zuriickging, war er doch die ganze Zeit hoher als der Betrag des urspriinglichen
Darlehens an die englische Krone. Der Zuwachs von Berns englischen Kapital-
anlagen war alleine durch die Reinvestition von Erlosen aus Wertschriftenver-
kaufen und Zins- und Dividendenbeziigen bestimmt; nach 1710 war von staatlicher
Seite kein Kapital mehr nach London exportiert worden. Die nach Bern geflosse-
nen Zinszahlungen sind bei diesen Berechnungen nicht mit beriicksichtigt.””

Trotz erheblichen Verlusten war also der Kapitalstock Berns — die an Konigin
Anne geliehenen 150°000 £ — zu keinem Zeitpunkt ernsthaft in Gefahr, auch wenn
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dies fiir die Beteiligten zeitweise anders zu sein schien. Dieses Ausbleiben eines
wirklichen Verlusts diirfte auch der Hauptgrund dafiir sein, dass kaum langfris-
tige Auswirkungen der Krise von 1720 greifbar sind. Berns Vertrauen in den
englischen Kapitalmarkt scheint durch die South Sea Bubble jedenfalls nicht
nachhaltig erschiittert worden zu sein. Es wire sonst nicht zu erkldren, warum das
von Holland zuriickbezahlte Darlehen 1725 ausgerechnet in London angelegt
wurde, und zwar in Aktien der Bank of England und in Aktien und Annuitéten der
Siid-see-Kompanie. Mit diesen Kdufen verfiigte Bern 1727 letztlich iiber Gut-
haben in einem Nennwert von 126’500 £ in Aktien der South Sea Company,
138’600 £ in South Sea annuities und 72’750 £ in Aktien der Bank of England —
ein Betrag, der bis 1730 auf 88’000 £ erhoht wurde.”™ Das Klumpenrisiko durch
die starke Konzentration auf Titel der South Sea Company, die auch nach der
Sanierung nicht immer den besten Ruf genoss, scheint der bernischen Obrigkeit
jedoch erst spit aufgefallen zu sein. Ein Gutachten von 1730 iiber die Anlage der
Zinsertrage in England schlug schliesslich vor, den Bestand an Aktien der Bank
of England zu erhdhen und nicht weiter in Siidsee-Aktien zu investieren.” Es
dauerte aber noch einige Zeit, bis die Res Publica Bernensis damit begann, ihr
Portfolio an auslandischen Wertschriften auch geografisch zu erweitern und
andernorts Geld anzulegen. Zu diesem Zweck wurden zunidchst 1732 aus
englischen Zinseinnahmen fiir 23’103 £ Obligationen der Wiener Stadtbank im
Gegenwert von 200’000 fl. gezeichnet’ Spiter gewiihrte Bern zudem Darlehen
an verschiedene Fiirsten, Landstidnde oder Stddte in ganz Europa. Der Hauptteil
der Auslandguthaben blieb jedoch bis 1798 auf dem Finanzplatz London
investiert.®!

Zusammenfassung und Ausblick

Spétestens mit dem Kauf von Aktien der South Sea Company 1719 war der
bernische Staat dazu iibergegangen, einen Teil seiner iiberschiissigen Staatsein-
kiinfte im Ausland nach ausschliesslich wirtschaftlichen Kriterien anzulegen. Mit
einer wohl eher ungewollten, aber dusserst erfolgreichen Hausse- oder Bullenstra-
tegie wurden auf dem Hohepunkt der South Sea Bubble 1720 enorme Gewinne
erzielt, die jedoch wegen des Bankrotts der Bankhduser Malacrida und Miiller
nicht ginzlich realisiert werden konnten. Auf den drohenden Verlust eines Teils
dieses Gewinnes reagierte Bern zunédchst mit dem Entsenden von Abgeordneten,
schliesslich mit der Verstaatlichung der Verwaltung der Auslandguthaben. Dass es
erst langerfristig zu einem Risikoausgleich durch eine Erweiterung des Ausland-
portfolios kam, liegt wohl vor allem daran, dass sich das in England investierte
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Kapital trotz des Verlustes eines Teils der Spekulationsgewinne von 1720 be-
trachtlich vermehrt hatte.

Von einer «Integration» Berns in den globalen Finanzmarkt ldsst sich trotz der

staatlichen Auslandinvestitionen nicht sprechen. Dazu waren die Summen zu

klein, die Kapitalfliisse zu einseitig und fanden zu selten statt. Bern kann somit

bestenfalls als «Trittbrettfahrer» des sich zum globalen Finanzzentrum entwi-

ckelnden London gesehen werden.

Anmerkungen

I Mein Dank gilt Nick Linder, denn ohne die Beniitzung seiner Quellentranskriptionen hitte
dieser Artikel niemals in der vorliegenden Form erscheinen konnen. Der Lektiire seiner noch
unpublizierten Dissertation konnte ich zudem viele Anregungen zur hier behandelten Thematik
entnehmen: Linder, Nick, Die Malacrida-Krise in Bern (Arbeitstitel), Dissertationsmanuskript
(Diss. Ziirich 2002).

2 Vgl. Neal, Larry, «<How It All Began. The Monetary and Financial Architecture of Europe
during the First Global Capital Markets, 1648—1815», Financial History Review 7 (2000),
S. 17-140. Die «Globalitit» der europdischen Finanzmirkte blieb freilich geografisch ziem-
lich beschrinkt.

3 Er spricht diesbeziiglich von Blumin’s Law: Blumin, Stuart M., The Emergence of the Middle
Class. Social Experience in the American City, 1760-1900, Cambridge 1989, S. 316 (Anm. 42).

4 Vgl. dazu Kleinschmidt, Christian, «Weltwirtschaft, Staat und Unternehmen im 18. Jahrhun-
dert. Ein Beitrag zur Protoindustrialisierungsdebatte», Zeitschrift fiir Unternehmensgeschichte
47 (2002), S. 72-86, hier 74.

5 “The canton of Berne derives a considerable revenue by lending a part of its treasure to foreign
states; that is, by placing it in the public funds of the different indebted nations of Europe,
chiefly in those of France and England. [...| This policy of lending money to foreign states
is, so faras I knowpeculiar to the canton of Berne.” Smith, Adam, An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations (hg. v. R. H. Campbell, A. S. Skinner und W. B. Todd),
Oxford 1976 (Originalausgabe 1776), Bd. 2, S. 819 f. (Book V, Ch. II, Part I), vgl. auch S. 909
(Book VYCh. III, Part I). Smith irrte sich jedoch in einigen Punkten: Bern hatte kein Geld in
franzosischen Fonds investiert (die Guthaben in Frankreich waren unbezahlte Schulden aus
dem 16. Jahrhundert), und ausserdem investierten andere Schweizer Stidte ebenfalls im
Ausland (vgl. Anm. 14).

6 Landmann, Julius, «Die auswirtigen Kapitalanlagen aus dem Berner Staatsschatz im XVIII.
Jahrhundert. Eine finanzhistorische Studie», Jahrbuch fiir schweizerische Geschichte 28 (1903),
S. 1-128 [Teil 1], und 29 (1904), S. 1-91 [Teil 2]. Landmanns Darstellung folgt weit gehend
einer Quelle: Staatsarchiv Bern [StABE], B VII 2389, Historie der Auslandischen Stands
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