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Was w ir brachten.
Von Riesser.

Der am 1. Oktober 1901 erschienenen ersten 
Nummer dieser Zeitschrift gab ich ein Geleitwort 
mit der Überschrift: „W  as w i r  w o l l e n "  auf 
den Weg. Darin war insbesondere gesagt, daß wir 
die Zeitschrift ins Leben rufen wollten, um das 
Publikum über Beruf und Funktionen des Bankiers 
und über die wirtschaftliche Natur der Börse und 
aller damit zusammenhängenden Fragen aufzu­
klären; um ferner allen am Bankiergewerbe inter­
essierten Personen das einschlägige wirtschaftliche 
und juristische Material zugänglich zu machen, sie 
über die das Bankgewerbe betreffenden allgemeinen 
Fragen auch nach der wissenschaftlichen Seite auf 
dem laufenden zu erhalten, ihnen die für ihren Stand 
und Beruf wichtigen Gesetze in ihrer praktischen 
Bedeutung und Tragweite zu erläutern und vor Erlaß 
neuer gesetzgeberischer Maßnahmen auf dem Ge­
biete des Bank- und Börsenwesens zu versuchen, 
aufklärend, warnend und vorbeugend zu wirken.

Der Vertretung von E i n z e 1 interessen ver­
sprach die Zeitschrift ebenso fernzubleiben wie der 
Verfolgung von E r w e r b s  zwecken, sie wolle „kein 
Blatt zur Förderung dieser oder jener Bestrebungen 
sein, sondern eine streng o b j e k t i v e  stets nur das 
allgemeine Ziel der Förderung des gesamten Bank- 
und Bankiergewerbes verfolgende f a c h w i s s e n ­
s c h a f t l i c h e  Z e i t s c h r i f  t". Sie wolle end­
lich dazu beitragen, Interessenkonflikte zwischen 
Banken und Bankiers zu beseitigen oder wesentlich 
zu vermindern und zu mildern, und sie werde jeden­
falls bemüht sein, ihre ernsten und großen Ziele 
in stetiger und energischer Arbeit zu verfolgen.

Ich hoffe, beim Rückblick auf die seitdem ver­
gangenen 25 Jahre feststellen zu dürfen, daß die Zeit­
schrift in der Tat dieses Programm durchzuführen 
stets ernstlich und ehrlich bestrebt war, daß sie 
auch die von ihrer Gesamtrichtung abweichenden 
Ansichten jederzeit zu Worte kommen ließ. Dies 
alles ist in erster Linie der hingebenden Arbeit ihrer 
Schriftleiter zu danken, vor allem der Arbeit der 
verstorbenen Geschäftsführer des Centralverbands 
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes, des 
Handelskammersyndikus Dr. H a n s  H a t s c h e k  
(gestorben am 2. Oktober 1904) und des Rechts­
anwalt, M a x W i t t n e r  (gestorben am 27. Mai 
1911), die sich in den ersten Jahren des Bestehens 
der Zeitschrift um deren Ausbau und Entwicklung 
bleibende Verdienste erworben haben.

W ir erinnern uns aber auch mit besonderer Dank­
barkeit unserer Mitarbeiter, deren Zahl und Bedeutung 
aus dem heute veröffentlichten sachlichen und per­
sönlichen Register hervorgeht, und gedenken in 
Trauer und nie verlöschender Verehrung der in

Theorie und Praxis hervorragenden Mitarbeiter, die 
inzwischen dahingeschieden sind, so namentlich:

der Professoren: v. B a r , Göttingen, Georg Cohn,  
Zürich; Gustav C o h n ,  Göttingen; v, I n a m a - 
S t e r n e g g ,  Innsbruck; Georg Friedrich K n a p p ,  
Straßburg; Paul L a b a n d ,  Straßburg; Karl 
L e h m a n n ,  Göttingen; Wilhelm L e x i s , Göttingen; 
Franz v. Li s z t , Berlin; Eugen v. P h i l i p p o v i c h ,  
Wien; Ferdinand R e g e l s b e r g e r ,  Göttingen; 
Robert S c h a c h n e r ,  Jena;

der Minister: Adelbert D ü r i n g e r ,  Karlsruhe; 
Professor Karl H e l f f e r i c h ,  Berlin*); Professor 
Franz K l e i n ,  Wien; Dr. R o c h u s s e n , Haag; 
Dr. S c h a r l i n g ,  Kopenhagen;

der Bankleiter und Bankiers: des früheren lang­
jährigen Reichsbankpräsidenten Richard K o c h ;  
Dr. Friedrich B e n d i x e n , Hamburg; Dr. Adolf 
B r a u n ,  Berlin; Ludwig D e l b r ü c k ,  Berlin; 
G. H. K a e m m e r e r ,  Hamburg; Julius L a n d e s -  
b e r g e r , Wien; Moritz L e i f f m a n n ,  Düsseldorf; 
Paul M a n k i e w i t z ,  Berlin; Adolf M o s e r ,  
Berlin; Waldemar M u e 11 e r , Berlin; Max R i c h ­
t e r ,  Berlin; Moriz v. S t r o e 11, München; 
Friedrich T h o r w a r t ,  Frankfurt a. M.;

der Verwaltungsbeamten, Richter und Rechts­
anwälte: Franz L u s e n s k y ,  Berlin; Dr. Felix 
M e y e r ,  Berlin; Ernst N e u k a m p ,  Leipzig; 
Herman V e i t  S i m o n ,  Berlin; Hermann S t a u b  
Berlin. ’

) W ie sehr gerade H e l f f e r i c h ,  dem man den Namen 
des geistigen Vaters der Rentenm ark n ich t bestre iten sollte, 
tro tz  a lle r A rbe its las t dem B a n k -A rch iv  seine M ita rb e it ge-
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rr . Ic.h erwähne ferner den berühmt gewordenen Bericht, den 
Delfferich am 18. September 1912 dem IV. Allgemeinen 
Deutschen Bankiertag in München über: „ D i e  z e i t w e i s e  
ü b e r m ä ß i g e  I n a n s p r u c h n a h m e  d e r  R e i c h s ­
b a n k ,  i h r e  U r s a c h e n  u n d  d i e  M i t t e l  z u r  A b ­
h i l f e "  (Verhandlungen des IV. Allgemeinen Deutschen 
Bankiertags S. 70 ff und S. 118 ff) erstattet hat, sowie seine 
Abhandlung über „ Di e  V e r t e i l u n g  de s  V o l k s e i n -  
k o m m e n s  i n P r e u ß e n  1896—1912“ in der Festgabe zum 
60. Geburtstage des Vorsitzenden des Centralverbandes des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (J. Guttentag, Berlin,
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¡VA- Zl -der vorIie£enden Nummer haben ständige 
Mitarbeiter des Bank-Archiv aus den Kreisen der 
Bankwissenschaft und Bankpraxis, deren Mitwirkung 
der Zeitschrift zur hohen Auszeichnung gereicht 
sowie die gegenwärtigen Schriftleiter Arbeiten über 
wichtige Themen aus dem Gebiete der Wirtschaft 
und des Rechts des Bankwesens beigesteuert, an die 
sich, wie wir hoffen, eine fruchtbringende Aus­
sprache anschließen wird.

j a£ auch in der Folge ihren Ruf
und ihr Ansehen erhalten und in ernster wissenschaft­
licher Arbeit sich stets von der Überzeugung leiten

lassen, daß alle unsere Bestrebungen nur e in  Ziel 
haben dürfen, den Dienst am Vaterlande! Des 
Vaterlandes Wiederaufstieg kann aber nur gesichert 
werden, wenn kein Stand den anderen mißachtet 
oder mit dem Feldgeschrei des Klassenkampfes ge­
hässig angreift, sondern nur dann, wenn alle wissen 
und danach handeln, daß das Ganze nur gedeihen 
kann, wenn a l l e  seine Teile blühen und wachsen 
und wenn jeder ohne Unterschied in seinem Wirken 
dem öffentlichen Wohl Rechnung trägt, mit dem 
nur die Versöhnung und Ausgleichung bestehender 
Gegensätze vereinbar ist.

Arbeitsleistung, ein Maßstab für Gedeih’ und Verderb
einer Nation.
Von Max v, Schinckel.

Im Jahre 1918 wurde die Revolution unter dem 
Lockruf des achtstündigen Arbeitstages inszeniert. 
Wenig Arbeit und viel Freiheit wurde den irre­
geführten Massen verheißen und damit die Ver­
elendung des ohnehin durch den ihm vom Feind­
bund aufgezwungenen langen Krieg entnervten 
deutschen Volkes eingeleitet.

Schon damals mußte es jedem wirtschaftlich Ge­
bildeten klar sein, daß die ungeheuren Werte, die 
durch den Krieg zerstört und durch die während des­
selben geleistete produktive Minderarbeit verloren­
gegangen waren, sowohl auf seiten der Sieger, erst 
recht aber auf seiten der Unterlegenen nur durch 
Mehrarbeit wiederhergestellt werden konnten. Sollte 
außerdem auch nur ein Teil der ungeheuerlichen 
Kriegskontribution aufgebracht werden, so war in­
tensivere Arbeit als vor dem Kriege die erste Vor- 
bedingung und äußerste Beschränkung der Ausgaben 
iiir Zerstreuungen und Vergnügen die zweite.

Es war daher ein Verbrechen, dem Volke vor­
zutauschen, daß weniger Arbeit durch das Drucken 
von Papiergeld, und daß alte Kulturwerte durch 
kostspielige Ausschweifungen der banalsten A rt er­
setzt werden könnten. Beides mußte zur Verarmung, 
zur Verelendung an Körper und Geist führen.

Seit Bestehen der jetzigen Weltordnung beruht 
• Existenz des Menschen auf seiner Arbeit, und 
je größer die Anforderungen sind, die er an ein seiner 
würdiges Leben stellt, desto mehr Arbeit muß er 
leisten. Das ist ein Naturgesetz, an dem sich nicht 
deuteln laßt. Wenn der Neger im Urwald, dem die 
Bananen in den Mund wachsen, und der keinerlei 
höhere Lebensbedürfnisse kennt, mit ein oder zwei 
Stunden Arbeit auskommen und ein träges Leben 
1 uhren kann, so wachsen doch Zeit und Fleiß, die 
aut die Arbeit verwendet werden müssen, im ge­
nauen Verhältnis zu den höheren Ansprüchen, die 
her Kulturmensch an das Leben stellt. Waren für 
uns Deutsche vor dem Kriege 9 und 10 Stunden in- 
mtensiver Arbeit erforderlich, um zu Wohlstand und

j o  - ens zu gelan£en. so liegt es auf der 
nand, daß w ir unter den jetzigen für uns soviel 
druckender gewordenen Verhältnissen bei achtstün­
d ig  weniS.er intensiver Arbeit unser Leben nicht
.£■ u U nnSieu verm°gen und in jeder, auch in 

ethischer Beziehung verarmen müssen.
Untrügliche Merkmale hierfür sind die unheim­

lich schnell wachsende Verschuldung, ein unerträg­

liches Anziehen der Steuerschraube, die Zunahme 
i  “ 'w.erbslosigkeit und eine Verrohung der Sitten 

und Moden, die zu unnötigen Luxusausgaben der Be­
mittelten führt, die aber auch den Lohngroschen des 
Handarbeiters in die Verkaufshallen für Spirituosen 
und seidene Strümpfe anstatt in die Sparkassen 
treibt, während Millionen von Volksgenossen die 
öffentliche Wohlfahrtspflege in Anspruch nehmen 
oder Hunger leiden.

Man wende nicht ein, daß die große Zahl der 
Erwerbslosen ein Beweis dafür sei, daß die Unter­
nehmer nicht Arbeitsgelegenheit genug schaffen 
können, und daß bei intensiverer Arbeit die Zahl der 
Arbeitslosen noch vermehrt werden würde. Das 
Gegenteil ist richtig.

Der viel gescholtene Unternehmer hat die hohe 
aber nicht beneidenswerte Aufgabe, möglichst viel 
Arbeitsgelegenheit zu schaffen. Er ist dazu aber nur 
imstande, wenn ihm arbeitswillige und fleißige 
Arbeiter zur Seite stehen. Die Frage der Aufrecht­
erhaltung eines Unternehmens ist eine Frage erfolg­
reicher Konkurrenz auf dem Weltmarkt. Nur wer 
billig und gut produziert, kann auf die Dauer be­
stehen. Seitdem der achtstündige Arbeitstag zwangs­
weise in Deutschland eingeführt worden und die 
Akkordarbeit den Arbeitern seitens der Gewerk­
schaften verboten wurde, seitdem der fleißige Fach­
arbeiter nur ebenso entlohnt werden soll wie der 
träge ungelernte Arbeiter, mußte die Arbeitsleistung 
in erschreckendem Maße zurückgehen. Die Betriebe 
konnten mit dem Auslande nicht mehr konkurrieren, 
wurden unrentabel und die Unternehmer wurden 
zur Kurzarbeit und endlich zum Zusammenlegen 
ihrer Betriebe mit anderen gleichartigen oder gar zu 
vollständiger Stillegung gezwungen. Auch der unter­
nehmungslustigste Produzent kann nun einmal seinen 
Betrieb auf die Dauer nicht aufrechterhalten, wenn 
er seine Produktionsstätten nicht durch genügenden 
Absatz voll ausnutzen kann. Die unmittelbare Folge 
jeder Kurzarbeit, Zusammenlegung oder Stillegung, 
ist eine Vergrößerung der Erwerbslosenziffer. Je 
mehr Erwerbslosenunterstützung aber der Staat 
zahlt, um so drückendere Steuern muß er den noch 
ubriggebhebenen Betrieben auferlegen.

Dafür, daß es die verminderte Arbeitsleistung 
ist, die unsere Wirtschaftsbetriebe zum Erliegen 
bringt, lassen sich zahlreiche Beispiele aus der Praxis 
anführen.
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Schluß des Geschäftsjahres 1920/21: der 30. Sep­
tember 1921.

Die Berücksichtigung des Gewinnanteils bei 
der Bilanz und Gewinnverteilung der Beklagten 
ist schon deshalb zu beanstanden, weil für die 
Beklagte innerhalb des Geschäftsjahres 1920/21 
ein Anspruch auf Gewinn aus der Beteiligung 
an der Kommanditgesellschaft noch gar nicht 
entstanden war. Auch das Geschäftsjahr der 
Kommanditgesellschaft lief erst mit dem 30. Sep­
tember ab, der für die beklagte Aktiengesell­
schaft der maßgebende Zeitpunkt für die Bilanz­
aufstellung war. Von einem bestimmten Ge­
winnanspruch konnte in diesem Zeitpunkt noch 
nicht die Rede sein. In die Bilanz können aber 
regelmäßig nur solche Werte aufgenommen 
werden, die am Stichtage für die Bilanz­
aufstellung schon feste rechtliche Gestalt an­
genommen haben. Das ist noch nicht der Fall 
bei Ansprüchen auf gesellschaftlichen Gewinn, 
der erst durch das Zusammenwirken der Gesell­
schaftsorgane festgesetzt werden muß. Es 
genügt nicht, wenn zur Zeit der späteren tat­
sächlichen Bilanzaufstellung das Bestehen eines 
Gewinns festgestellt wird. Selbst wenn im Hin­
blick auf das Zusammenfallen der beider­
seitigen Geschäftsjahre die schätzungsweise 
Aufnahme von bloßen Gewinn a u s s i c h t e n  
unter besonderen Umständen mit den Grund­
sätzen einer ordnungsmäßigen Bilanzaufstellung 
verträglich sein sollte, so kann doch dieser 
Gesichtspunkt hier nicht in Betracht kommen, 
weil es sich bei den 50 000 M nicht um eine 
bloße Schätzung von Gewinnaussichten handelt, 
dieser Betrag vielmehr im Geschäftsbericht als 
ein bereits festgestellter und der Gesellschaft 
zugeflossener Vermögenswert bezeichnet wird. 
Außerdem würde bei der gegebenen Sachlage 
die bloß schätzungsweise Aufnahme von 
Gewinnaussichten deshalb nicht haben erfolgen 
können, weil zur Zeit der Bilanzvorlegung jede 
sichere Grundlage fehlte, ob es überhaupt noch 
zu einer Gewinnverteilung kommen werde. 
Darauf, daß später, im neuen Geschäftsjahr, der 
Beklagten die 50 000 M tatsächlich zugeflossen 
sind, kann für die Frage, ob ihr im entscheiden­
den Zeitpunkt, dem 30. September 1921, ein der­
artiger Vermögenswert schon zustand, kein Ge­
wicht gelegt werden. Diese Zuweisung erfolgte 
außerdem gegen den Widerspruch des einen 
Komplementärs auf Veranlassung des anderen, 
der bei dem Zahlungsgeschäft zugleich die Be­
klagte als Vorstandsmitglied vertrat. Die _Zu- 
weisung konnte auch nur dann rechtliche, 
Bedeutung haben, wenn wirklich ein rechtlich 
begründeter Anspruch auf den Gewinnanteil 
bestand und eine* wirksame Festsetzung des 
Gewinns durch die Organe der Kommandit­
gesellschaft bereits erfolgt war. Das aber ist 
vom Berufungsgericht ohne Rechtsirrtum ver­
neint worden. Auch von diesem Gesichtspunkt 
aus würde die Aufnahme der 50 000 M als 
Aktivum in die Bilanz zu beanstanden sein.“

Das Reichsgericht führt dann des Näheren aus, 
daß eine endgültige und wirksame Feststellung der 
Bilanz der Kommanditgesellschaft nach den vom 
Berufungsgericht festgestellten Tatsachen nicht 
stattgefunden hat und kommt hiernach zu dem 
Schluß:

„Lag mithin eine abgeschlossene Fest­
setzung der Bilanz und des aus ihr sich ergeben­
den Gewinns für das Jahr 1920/21 noch nicht 
vor, so durfte auch aus diesem Grunde der 
Gewinnanteil keinesfalls als Aktivum in die 
Bilanz der Beklagten aufgenommen und für die 
Dividendenfestsetzung berücksichtigt werden.“
Das Reichsgericht unterscheidet hiernach drei 

Fälle:
a) Am Bilanzstichtag der Aktiengesellschaft ist 

deren Gewinnanteil aus ihrer Beteiligung bei der 
Kommanditgesellschaft bereits endgültig festgestellt. 
Dann kann dieser Gewinnanteil als solcher als 
Aktivposten in die Bilanz und als Teil des Roh­
gewinnes in die Gewinn- und Verlustrechnung auf­
genommen werden.

b) Die Bilanz der Kommanditgesellschaft und 
der Gewinnanteil der Aktiengesellschaft sind zwar 
noch nicht am Bilanzstichtag, wohl aber „zur Zeit 
der späteren tatsächlichen Bilanzfeststellung“ (oder, 
wie es an anderer Stelle heißt, „zur Zeit der Bilanz­
vorlegung“ ) der Aktiengesellschaft festgestellt. Hier 
verneint das Reichsgericht das Vorliegen eines 
bilanzfähigen Gewinnanteils. Dieser habe, da er erst 
durch das Zusammenwirken der Gesellschaftsorgane 
festgestellt werden konnte, am Bilanzstichtag noch 
keine feste rechtliche Gestalt gehabt. Es könne sich 
vielmehr höchstens um eine „bloße Gewinnaussicht“ 
handeln. Das Reichsgericht läßt dahingestellt, ob 
nicht die Aufnahme solcher Gewinnaussichten „unter 
besonderen Umständen mit den Grundsätzen einer 
ordnungsmäßigen Bilanzaufstellung verträglich ist". 
Es scheint aber die Frage dann bejahen zu wollen, 
wenn zur Zeit der Bilanzaufstellung die ordnungs­
mäßige Festsetzung des Gewinns erfolgt war.

c) Auch zur Zeit der Bilanzaufstellung und 
Bilanzvorlegung der Aktiengesellschaft ist die Bilanz 
der Kommanditgesellschaft und der Gewinnanteil 
der Aktiengesellschaft noch nicht ordnungsmäßig 
festgestellt. Dann lehnt das Reichsgericht die Auf­
nahme des Postens grundsätzlich ab.

Zu dem Fall a ist nichts zu sagen. Dagegen gibt 
die Stellungnahme des Reichsgerichts zu den Fällen 
b und c zu erheblichen Bedenken Anlaß. Das 
Reichsgericht geht davon aus, daß der Gewinn­
anspruch der Aktiengesellschaft aus ihrer Beteili­
gung an der Kommanditgesellschaft erst durch die 
Festsetzung der Bilanz der Kommanditgesellschaft 
„feste rechtliche Gestalt annimmt“ . Die vom 
Reichsgericht gebrauchten Ausdrücke „Gewinn- 
anteil , „Anspruch auf den Gewinnanteil", „An- 
spruch auf Gewinn“ usw. sind mehrdeutig. Nach 
' l [ GB' (§§ 120, 121, 167, 168) steht den Gesell­
schaftern ein Anteil am „Jahresgewinn" zu. Dieser 
Anspruch entsteht unmittelbar mit Ablauf des 
Geschäftsjahres. Er wird deshalb auch dem Kapital­
anteil des Gesellschafters per Schluß des Geschäfts­
jahres gutgeschrieben. Aber er kann nicht schon in 
diesem Zeitpunkt die A u s z a h l u n g  des Gewinn­
anteils verlangen oder, wenn er dazu in der Lage ist, 
den Gewinnanteil entnehmen. Hierzu bedarf es viel­
mehr der vorherigen Feststellung der Bilanz. Das 
gilt insbesondere auch für den Anspruch des Kom­
manditisten auf Auszahlung gemäß § 169 HGB, (Vgl. 
D ü r i n g e r  - H a c h e n b u r g  - F l e c h t h e i m  
§ 169 Anm. 2) Nun ist die Feststellung der Bilanz 
ein W i 11 e n s a k t der Gesellschafter. Das habe ich 
selbst besonders betont ( D ü r i n g e r - H a c h e n ­
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b u r g - F l e c h t h e i m  §§ 120 Anm. 3, 167 Anm. 1 
zustimmend insbesondere Reichsfinanzhof Bd. 16 
S. 12). „Willensakt“ ist aber nicht gleichbedeutend 
mit A k t der „W illkür". Im Gegenteil, die Gesell­
schafter sind verpflichtet, die Bilanz nach dem Ge­
sellschaftsvertrag und nach den Grundsätzen ord­
nungsmäßiger Buchführung aufzustellen. Bei den 
Wertansätzen haben sie den wahren Wert zu er­
mitteln. Offene und stille Reserven dürfen sie, so­
weit der Vertrag nichts Abweichendes bestimmt, nur 
mit Zustimmung aller Gesellschafter einsetzen (vgl. 
darüber des Näheren D ü r i n g e r - H a c h e n -  
b u r g - F l e c h t h e i m  § 120 Anm. 3). Ent­
sprechendes gilt auch bei der Kommanditgesell­
schaft. Hier ist zwar die Aufstellung der Bilanz 
nur Sache der Komplementäre, aber der Kom­
manditist kann verlangen, daß die Bilanz nach 
den Grundsätzen des Vertrages und ordnungs­
mäßiger Buchführung aufgestellt wird. Notfalls 
kann er auf Berichtigung der Bilanz klagen. 
( D ü r i n g e r  - H a c h e n b u r g  - F l e c h t h e i m  
§ 167 Anm. 1.) Danach ist es zwar richtig, 
daß durch die Feststellung der Bilanz und des 
Gewinnanteils der Anspruch des Kommanditisten 
einen anderen Inhalt erhält. Erst jetzt kann 
er Auszahlung verlangen, vorausgesetzt natürlich, 
daß seine Einlage intakt ist (§ 169 Abs. 1 HGB.) und 
auch der Vertrag keine Beschränkungen vorsieht. 
Vorher geht sein Anspruch nur auf Aufstellung einer 
ordnungsmäßigen Bilanz. Dieser Unterschied ist 
rechtlich von erheblicher Bedeutung. Zunächst 
zivilrechtlich insofern, als ein Urteil auf Auszahlung 
einer bestimmten Summe erst nach Feststellung der 
Bilanz ergehen kann. Allerdings kann die Klage 
auf Feststellung der Bilanz mit der Klage auf Aus­
zahlung des sich hiernach ergebenden Gewinn­
anteiles verbunden werden. (§ 254 ZPO.) Nur der 
Anspruch auf Auszahlung und nicht auch der An­
spruch auf Feststellung der Bilanz ist abtretbar 
(§ 717 BGB.). Auch steuerrechtlich ist der Unter­
schied von Bedeutung (vgl. Reichsfinanzhof Bd. 12 
S. 342, aber auch die mit Recht einschränkenden 
Ausführungen von H errm ann in „Steuer und W irt­
schaft" 1926, 1024). Ganz anders für die bilanzrecht­
liche Beurteilung. Hierfür ist die juristische Kon­
struktion des zu aktivierenden Vermögensgegen­
standes nicht von ausschlaggebender Bedeutung. 
Die w i r t s c h a f t l i c h e  Beurteilung hat nach den 
Grundsätzen ordnungsmäßiger kaufmännischer Buch­
führung unter Umständen den Vorrang. So können 
Gegenstände unter den Aktiven aufgeführt werden, 
obgleich sie noch nicht formell Eigentum der Gesell­
schaft sind, und es können andererseits Gegenstände 
fortgelassen werden, obgleich sie noch formell der 
Gesellschaft gehören (vgl. S t a u b  § 40 Anm. 4,
§ 261 Anm. 28, D ü r i n g e r - H a c h e n b u r g  § 39 
Anm. 3, § 120 Anm. 4, RG. 50 S. 158, 54 S. 106). 
RG. 83 S. 175 erklärt es für ausreichend, daß 
„w i r t s c h a f t l i c h  die Sache genau so liegt, wie 
wenn die beklagte Gesellschaft Eigentümerin wäre“ . 
„F ü r  d i e  B i l a n z  m ü s s e n  w i r t s c h a f t -  
' 1 c. „ G e s i c h t s p u n k t e  m a ß g e b e n d  
s.e l n j .  (Daselbst S. 176.) M it diesen Grundsätzen
SUl -j 6 Ĵ r^umen^a^ onen der vorliegenden Ent­
scheidung schwer zu vereinigen. Insbesondere ist 
dem vom Reichsgericht an die Spitze seiner Aus­
führungen gestellten Satz, daß nach §§ 39, 40 HGB. 
nur solche Vermögensgegenstände berücksichtigt 
werden dürfen, die im maßgebenden Zeitpunkt 
r e c h t l i c h  zum Vermögen der Gesellschaft g e -

h ö r e n ,  nicht in dieser Absolutheit zuzustimmen. 
Das Reichsgericht übersteigert aber noch seine 
strengen Anforderungen, wenn es nicht nur verlangt, 
daß die Gesellschaft am Bilanzstichtag „einen recht­
lichen Anspruch auf den Gewinnanteil aus der 
Kommanditgesellschaft hatte", sondern darüber hin­
aus fordert, daß dieser Gewinnanspruch am Bilanz­
stichtag bereits ein „bestimmter“ sei. Dieses 
Erfordernis verneint es insbesondere bei Ansprüchen 
auf gesellschaftlichen Gewinn, der erst noch durch 
das Zusammenwirken der Gesellschaftsorgane fest­
gesetzt werden muß. Diese grundsätzliche Unter­
scheidung zwischen Anspruch auf noch nicht fest­
gesetzte und bereits festgesetzte Gewinne ist aber 
bilanzrechtlich nicht begründet. Das Reichsgericht 
geht hierbei von einer m. E. nicht zutreffenden Auf­
fassung des Anspruches auf den noch nicht fest­
gesetzten Gewinn aus. Es spricht von der Möglich­
keit einer „schätzungsweisen Aufnahme von bloßen 
Gewinnaussichten“ . M it Ablauf des Geschäftsjahres 
hat aber der Gesellschafter, insbesondere der Kom­
manditist, keine bloße „Gewinnaussicht". Von einer 
solchen läßt sich doch nur da sprechen, wo es sich 
um die Erwartung eines zukünftigen, also noch nicht 
erzielten Gewinnes handelt. Diese Lage ist während 
des ganzen Geschäftsjahres gegeben, solange eben 
noch die Möglichkeit besteht, daß das Jahres­
ergebnis sich nach der guten oder schlechten Seite 
hin ändert. Nicht aber nach Abschluß des Geschäfts­
jahres. Jetzt handelt es sich nicht mehr um „bloße 
Gewinnaussichten“ , sondern um den Anteil des 
Gesellschafters an dem bereits endgültig erzielten 
Gewinn der Gesellschaft. Dieses Recht auf den 
Gewinnanteil ist mit Ablauf des Geschäftsjahres 
endgültig erworben. Es kann dem Gesellschafter 
durch die anderen Gesellschafter nicht entzogen 
werden. Das gilt besonders von dem Gewinn­
anspruch des K o m m a n d i t i s t e n ,  der grund­
sätzlich weder zurückgehalten werden kann, noch 
zurückgezahlt zu werden braucht (§ 169 HGB.). Er 
hat also auch „schon feste rechtliche Gestalt 
angenommen“ . Daß der z i f f e r n m ä ß i g e  Betrag 
beim Zusammenfallen beider Geschäftsjahre am 
Bilanzstichtag noch nicht feststeht, ist für die 
Frage der Bilanzfähigkeit ohne ausschlaggebende 
Bedeutung. Daß der Betrag einer Forderung 
ziffernmäßig feststeht, ist nicht Voraussetzung 
ihrer Bilanzfähigkeit. Auch wird die Auf­
nahme in die Bilanz nicht dadurch gehindert, 
daß der Gläubiger nicht schon sofort die 
Zahlung verlangen kann, sondern zuerst das Ergeb­
nis einer Rechnungslegung oder die Aufstellung 
einer Bilanz abwarten muß. Steht der Betrag einer 
Forderung nicht fest, so ist er von den zu der Fest­
stellung der Bilanz berufenen Personen nach bestem 
Ermessen zu s c h ä t z e n .  Das gilt auch von dem 
Gewinnanspruch des Kommanditisten. Die Ein­
setzung eines solchen bloß geschätzten Gewinn­
anteils wird allerdings nur dann möglich sein, wenn 
der Kommanditist sich ein zuverlässiges Urteil über 
das Ergebnis des abgelaufenen Geschäftsjahres der 
Kommanditgesellschaft bilden kann. Das setzt in 
der Regel voraus, daß er selbst oder sein Vertreter 
an der Geschäftsführung der Kommanditgesellschaft 
beteiligt ist. Unter dieser Voraussetzung ist aber 
die Bilanzierung eines solchen Gewinnanteiles nicht 
ausgeschlossen, selbst wenn zur Zeit der Aufstellung 
der Bilanz der Aktiengesellschaft die Bilanz der 
Kommanditgesellschaft noch nicht ordnungsmäßig 
festgestellt ist. Das kann unter Umständen a* rein 
persönlichen Hinderungsgründen liegen. Es kann
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aber auch, wie im vorliegenden Falle, die Fest­
stellung der Bilanz der Kommanditgesellschaft an 
sachlichen Meinungsverschiedenheiten gescheitert 
sein. Hier hat der eine Gesellschafter das Vorliegen 
eines Gewinnes bestritten. Dann stand der beklag­
ten Aktiengesellschaft das Recht auf Feststellung 
der Bilanz und ihres Gewinnanteils, und im Anschluß 
hieran, Auszahlung des letzteren zu. Es handelt 
sich also um eine bestrittene und daher zweifelhafte 
Forderung. Auch eine solche ist nicht bilanzunfähig. 
Sie ist vielmehr nach ihrem wahrscheinlichen Werte 
anzusetzen. (§ 40 Abs. 3 HGB.) Bei dieser Schätzung 
sind alle rechtlichen und tatsächlichen Zweifel zu 
berücksichtigen. Der vorsichtige Kaufmann wird 
dabei den Unsicherheitsfaktoren lieber eine zu 
große, als eine zu geringe Bedeutung beimessen. 
Aber grundsätzlich ist seine Stellung bei der Ein­
setzung eines am Bilanzstichtag noch nicht fest­
gestellten Gewinnanspruches nicht anders, als bei 
Bewertung anderer unsicherer oder bestrittener 
Forderungen. Seine Stellung wird wesentlich ver­
einfacht, wenn vor Aufstellung seiner eigenen Bilanz 
die Bilanz der Kommanditgesellschaft ordnungs- 
mäßig genehmigt, und sein Gewinnanteil ziffern­
mäßig festgestellt wird. Es tr itt dann naturgemäß 
an die Stelle der unsicheren Schätzung die An­
setzung des nunmehr feststehenden Betrages. Die 
Bedeutung der nach dem Bilanzstichtag erfolgenden 
Feststellung des Gewinnanteils liegt also mehr auf 
t a t s ä c h l i c h e m ,  als auf r e c h t l i c h e m  Ge­
biet. Im allgemeinen wird deshalb auch der Fall, daß 
ein noch bestrittener Gewinnanspruch aktiviert wird, 
zu den Seltenheiten gehören. Nicht weil die Auf­
nahme eines solchen Anspruchs bilanzrechtlich un­
zulässig ist, sondern weil bei der Unsicherheit der 
Gewinnberechnung die Nichtaufnahme, also die 
Zurückstellung dieses Gewinnes, vorsichtiger ist. 
Ich komme also für unseren Fall zu dem Ergebnis! 
daß der bloße Umstand, daß zurZeit der Aufstellung 
der Bilanz der Aktiengesellschaft die Bilanz der 
Kommanditgesellschaft noch nicht ordnungsmäßig 
festgestellt war, kein absoluter Hinderungsgrund 
war, den Anspruch der Aktiengesellschaft auf ihren 
Gewinnanteil in die Bilanz aufzunehmen. Es wäre 
vielmehr zu prüfen gewesen, ob die Ansetzung eines 
Gewinnanteils in Höhe von 50 000 M trotz fehlender 
Bilanzgenehmigung noch im Rahmen verständiger 
Bewertung lag.

Noch schwieriger ist die Bewertung eines 
solchen Gewinnanspruchs, wenn nach dem Gesell­
schaftsvertrag die Gesellschafter mit Stimmenmehr­
heit die Bildung von stillen oder offenen Reserven 
beschließen können. Denn was auf diese Weise von 
der Gewinnverteilung ausgeschlossen wird, darf 
auch bei der beteiligten Aktiengesellschaft nicht als 
realisierter Gewinn behandelt und zur Ausschüttung 
von Dividenden verwendet werden. Bei solcher 
Fallgestaltung wird allerdings die Aufnahme des am 
Bilanzstichtag noch nicht festgestellten Gewinn­
anspruchs nur dann statthaft sein, wenn die Un­
sicherheit der Schätzung durch die inzwischen er­
folgte Genehmigung der Bilanz beseitigt ist. 
Anderenfalls fehlt es an den Grundlagen für eine zu 
verantwortende Schätzung. Das sind aber wiederum 
mehr tatsächliche als rechtliche Momente.

In jedem Fall der Aufnahme eines derartigen, 
am Bilanzstichtag noch nicht festgestellten Gewinn­
anspruchs handelt es sich aber um die Bilanzierung 
eines wirklich bestehenden Rechtes und nicht einer

bloßen Chance. M it Unrecht beanstandet daher 
das Reichsgericht im vorliegenden Falle, daß im 
G e s c h ä f t s b e r i c h t  der Betrag von 50 000 M 
als ein bereits festgestellter und der Gesellschaft 
zugeflossener Vermögenswert bezeichnet wird. Aber 
auch wenn es sich um bloße Schätzung von Gewinn­
aussichten handelte, so würde eine f a l s c h e  B e ­
z e i c h n u n g  des Postens s e l b s t  i n  d e r  
B i l a n z  diese noch nicht ohne weiteres ungültig 
machen. (Vgl. R. G. Bd. 83, S. 174.) Noch weniger 
aber eine unrichtige Angabe des G e s c h ä f t s ­
b e r i c h t s  über Vorgänge, die sich im n e u e n  
Geschäftsjahr abgewickelt haben.

Daß ein zur Zeit der Aufstellung der Bilanz fest­
gestellter Gewinnanspruch auch tatsächlich für das 
verflossene Geschäftsjahr aktiviert wird, ist nach 
Vorstehendem nicht nur mit den Grundsätzen ord­
nungsmäßiger Buchführung verträglich, sondern vom 
wirtschaftlichen Standpunkt ist diese Methode mit 
den Zwecken der Bilanzaufstellung allein vereinbar. 
Die Bilanzklarheit muß außerordentlich leiden, wenn 
die Gesellschaft den Gewinn aus ihrer Beteiligung an 
der Kommanditgesellschaft nicht in dem Jahre zur 
Erscheinung bringt, in dem der Gewinn erzielt, son­
dern in dem er festgestellt wird. Das macht sich 
besonders da bemerkbar, wo die Aktiengesellschaft 
keine reine Holding-Gesellschaft ist. In unserem 
Falle scheint die K l ä g e r i n  nur einen Teil ihrer 
Brauereibetriebe in die Kommanditgesellschaft ein­
gebracht zu haben, andere dagegen selbständig 
weiter zu betreiben. In solchem Fall gibt es ein 
ganz schiefes Bild über den Verlauf des Geschäfts­
jahres, wenn für die eine Brauerei, die die Gesell­
schaft selbst betreibt, die Verhältnisse des Ge­
schäftsjahres 1920/21, für die anderen, die sie in Ge­
meinschaft mit der Beklagten betreibt, die Verhält­
nisse des Geschäftsjahres 1919/20 zugrunde gelegt 
werden.

Die Frage hat eine große Tragweite für das 
ganze Gebiet der I n t e r e s s e n g e m e i n s c h a f t .  
Die Form der Kommanditgesellschaft gewinnt dort 
größere Bedeutung. Bezeichnend ist das Beispiel 
des neuerdings erfolgten Zusammenschlusses der Ber­
liner Großmühlen. Die maßgebenden vier Berliner 
Mühlen haben eine Betriebsgemeinschaft Berliner 
Dampfmühlen G. m. b. H. gegründet und dann mit 
dieser eine Kommanditgesellschaft (G. m. b, H. & Co ) 
gebildet, der die Mühlen-Aktiengesellschaften als 
Kommanditisten angehören. Die Kommanditgesell­
schaft hat von ihnen die Mühlen gepachtet. Der 
erzielte Geschäftsgewinn wird nach bestimmten 

c lussein zwischen den Mühlen-Aktiengesellschaf­
ten und der Betriebs-G. m. b. H. aufgeteilt. Es kann 
mcht zweifelhaft sein, daß die Mühlen-Aktiengesell­
schaften ihren Gewinnanteil an der Betriebs- 
G. m. b. H. & Co. auch dann in ihre Bilanz einstellen 
können und werden, wenn die Feststellung des Ge­
winnes erst nach Ablauf ihres Geschäftsjahres er­
folgt ist. Sie werden diese Einstellung auch nicht 
als eine „Schätzung von Gewinnaussichten“ , sondern 
als den Ansatz eines bereits erzielten Gewinnes an- 
sehen. Die gleiche Frage tr it t  aber auch bei den 
zahlreichen Interessengemeinschaften auf, die in 
Form von Gesellschaften des bürgerlichen Rechts 
geschlossen sind. Es entspricht der bisherigen allge­
meinen Gepflogenheit, daß das Ergebnis der Poolung 
schon bei der Endbilanz des a b g e l a u f e n e n  
Geschäftsjahres berücksichtigt wird und nicht erst
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für das Geschäftsjahr, i n welchem der Gesamt­
gewinn der Interessengemeinschaft auf Grund der 
Vorbilanzen der einzelnen Gesellschafter festgestellt 
worden ist. Es wird besonders der Anspruch einer 
Gesellschaft auf Herauszahlung eines bestimmten 
Ausgleichsbetrages gegen die anderen Mitglieder 
der Interessengemeinschaft in die Bilanz des abge­
laufenen Geschäftsjahres eingestellt.

Etwas anders liegt es bei Gewinnbeteiligungen, 
die nicht auf Vertrag, sondern auf Aktienbesitz be­
ruhen. E r 1 e r kommt bei Besprechung unseres 
Urteils (Zentralblatt für Handelsrecht 1926 S. 193) 
auf diese Frage. Der Anspruch auf die Dividende 
entstehe erst mit der Genehmigung der Bilanz und 
Gewinnverteilung durch die Generalversammlung. 
,,Wenn daher zwei Aktiengesellschaften, beide am 
31. Dezember, abschließen, und wenn die eine 
Aktiengesellschaft Aktien der anderen Gesell­
schaft besitzt, so brauchen beispielsweise in der 
Bilanz vom 31. Dezember 1925 diejenigen Gewinne, 
die der einen Gesellschaft als Dividende der anderen 
Gesellschaft für dieses Geschäftsjahr zufließen, nicht 
aktiviert zu werden. Diese Aktivierung würde 
sogar unzulässig sein. H i e r ü b e r  b e s t a n d  n i e  
S t r e i t.“ Damit hat E r 1 e r , wenn man die Lite­
ratur betrachtet, vollkommen recht. Es wird überall 
gelehrt, daß Dividendenscheine neben den Aktien 
nicht besonders bewertet werden dürfen, (Vgl. 
S t a u b - P i n n e r  § 261 Anm. 27, R e h m
„Bilanzen“ 2. Aufl. S. 371, L e h m a n n  „Recht der 
Aktiengesellschaften“ II S. 300 Anm. 1.) Aber die 
Praxis weicht hiervon vielfach ab. Vor allem in den 
Fällen der Einmann-Gesellschaft. Eine Aktien­
gesellschaft besitzt das gesamte Aktienkapital einer 
Tochtergesellschaft. Es liegt also wirtschaftlich fast 
das Verhältnis einer Filiale vor. Sie stellt bei gleich­
laufendem Geschäftsjahr die Dividende der Tochter­
gesellschaft in ihre Bilanz für das gleiche Ge­
schäftsjahr ein, für das die Tochtergesellschaft 
diese Dividende verteilt. Die gleiche Praxis 
herrscht aber, wie mir bekannt ist, vielfach 
auch da, wo die Muttergesellschaft nicht die 
gesamten Aktien besitzt, sondern nur eine mehr 
oder weniger große Majorität. Ich halte diese 
Bilanzierungsmethode grundsätzlich für zulässig und 
in vielen Fällen auch für die wirtschaftlich rich­
tigere. Es ist in diesem Zusammenhang auf die 
bereits zitierte Entscheidung des RG. Bd. 83 S. 172 ff. 
zu verweisen. Hier besaß die Gesellschaft 999 Kuxe 
einer Gewerkschaft. Der tausendste Kux war ihr 
verpfändet. Sie hatte Aufwendungen zur Verbesse­
rung des Eigentums der Gewerkschaft gemacht und 
in ihrer eigenen Bilanz aktiviert. Das RG. läßt diese 
Methode zu. Denn wenn die Gesellschaft auch 
nicht Eigentümerin der Bergwerke sei, so liege die 
Sache „wirtschaftlich“ doch genau so, wie wenn sie 
es wäre. Daß die Bilanz der Muttergesellschaft 
einen besseren Überblick über das Ergebnis des 
Geschäftsjahres 1925 gewährt, wenn die Geschäfts­
ergebnisse der Tochtergesellschaften für das gleiche 
und nicht für ein vorangegangenes Geschäftsjahr mit 
ihr verbunden werden, liegt auf der Hand. Ich w ill 
der in der Literatur allgemein vertretenen Ansicht, 
daß der Dividendenschein vor Feststellung der 
Bilanz nicht aktiviert werden darf, nicht entgegen­
treten. Aber mir scheint doch ein grundsätzlicher 
Unterschied zwischen der Einzelaktie zu sein und 
dem Besitz des gesamten Aktienkapitals. Für die 
bilanzmäßige Behandlung entscheidet eben nicht die 
juristische Form, sondern der wirtschaftliche

Charakter des Vermögensgegenstandes. Die Fest­
stellung der Dividende, die bei der Gesellschaft mit 
zersplittertem Aktienbesitz ein A k t von materieller 
Bedeutung ist, sinkt bei der Einmann-Gesellschaft zu 
einer reinen Formalität herab. Über die Dividende 
entscheidet in solchem Fall formell die Generalver­
sammlung der Tochtergesellschaft, sachlich der Vor­
stand der Muttergesellschaft. Wirtschaftlich gehört 
am 31. Dezember der von diesen Tochtergesellschaften 
erzielte und nachGesetz und Statut verteilbare Gewinn 
der Muttergesellschaft. Es steht in ihrem freien Be­
lieben, in welcher Höhe sie diesen Gewinn wirklich 
zur Verteilung bringen will. Diese Möglichkeit, 
über den Gewinn der Tochtergesellschaften zu 
eigenem Nutzen zu verfügen, ist bilanzfähig, und 
zwar mindestens in der Höhe, in der die Mutter­
gesellschaft vor Aufstellung ihrer eigenen Bilanz von 
ihrer Macht Gebrauch macht, also in der Flöhe der 
inzwischen wirklich festgesetzten Dividende. Man 
wird aber bei dem Fall der Einmann-Gesellschaft 
nicht stehen bleiben dürfen. Es wird in der Regel 
auch genügen, daß die Muttergesellschaft fast das 
ganze Kapital der Tochtergesellschaft besitzt, beson­
ders wenn nicht einmal die zur Anfechtung der 
Bilanz nach § 271 Abs. 3 HGB. erforderlichen 5 pCt. 
des Grundkapitals außen stehen. Das gleiche gilt, 
wenn das Kapital einer Gesellschaft sich in dem Be­
sitz mehrerer anderer Gesellschaften befindet, die 
untereinander durch Konsortialvertrag oder Inter­
essengemeinschaft verbunden sind. Auch in anderer 
Hinsicht können solche Verträge die Bilanzfähigkeit 
des Dividendenanspruchs begründen. Ich nehme 
folgenden typischen Fall: Die Gesellschaft A besitzt 
60 pCt. des Kapitals der Gesellschaft B. Außerdem 
hat sie mit B einen Interessengemeinschaftsvertrag 
abgeschlossen, wonach der ganze Gewinn von B an 
A  abzuführen ist, während A  die Gesellschaft B in 
die Lage zu versetzen hat, an ihre Aktionäre die 
gleiche Dividende zu verteilen, wie sie für das 
gleiche Geschäftsjahr die Gesellschaft A verteilt. 
Die Gesellschaft B muß diese Dividende auf ihr 
ganzes Aktienkapital, also auch auf die im Besitz 
von A  befindlichen 60 pCt. erklären. Angenommen, 
die Gesellschaft B hat in einem Jahr keinen Gewinn 
erzielt, dann hat A  (abgesehen von der Deckung 
eines etwaigen Verlustes) B die gesamte Dividenden­
summe zu vergüten. A bekommt 60 pCt. dieses Be­
trages in Form von Dividende zurück. Soll nun A 
für das Jahr 1925 den ganzen Betrag als Verlust be­
handeln und die zurückfließenden 60 pCt. im Jahr 
1926 als Gewinn vereinnahmen? Das würde ganz ge­
wiß ein schiefes Bild von dem wirklichen Ergebnis der 
Geschäftsjahre 1925 und 1926 ergeben. Ich halte es 
nicht für zulässig, sondern im Interesse der Bilanzklar­
heit sogar für das einzig Richtige, in solchem Fall den 
Dividendenanspruch zu aktivieren bzw. die Gut­
schrift zugunsten der Gesellschaft B um diesen Be­
trag zu kürzen. Denn die Höhe dieser Beträge ist 
ja zwangsläufig miteinander verkoppelt. Aus all 
dem ergibt sich, daß der Satz: „Dividenden dürfen 
vor ihrer Feststellung durch die Generalversamm­
lung nicht aktiviert werden“ , nur mit Einschrän­
kungen anzuerkennen ist. In Ausnahmefällen liegt 
bereits am Bilanzstichtag der Muttergesellschaft 
ein rechtlich oder wirtschaftlich unentziehbares 
Recht auf anteilsmäßige Verteilung des von 
der Tochtergesellschaft erzielten und verteilungs­
fähigen Gewinnes vor. Darin unterscheidet sich 
die Rechtslage von dem zersplitterten Aktien-
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drücklich an die allgemeine Einkommensteuer an­
lehnt und sich selbst als eine Besteuerung des Ein­
kommens von Körperschaften und Vermögensmassen 
bezeichnet. Auch die jüngste Neuordnung unseres 
Steuerwesens, die Steuerreform von 1925, hat an die­
ser Zweiteilung der Einkommensteuer in eine Steuer 
von physischen und eine solche von nichtphysischen 
Personen festgehalten.

Der Name Körperschaftssteuer, der offenbar der 
amerikanischen Bezeichnung Corporation tax nach­
gebildet ist, ist nun aber keineswegs glücklich. Er 
gibt zu Mißdeutungen in mehrfacher Hinsicht Anlaß, 
denn aus dem Namen ist nicht zu ersehen, um was 
für eine Steuer (Einkommen-, Gewerbe-, Verkehrs­
steuer usw.) es sich eigentlich handelt. Der Verfasser 
des Gesetzentwurfs ist selbst der Gefahr, solchem 
Irrtum zu erliegen, nicht entgangen, wenn er nämlich 
in der Begründung zu einem Vorentwurf dieses Ge­
setzes behauptete, daß es eine solche (d. i. die im 
Körperschaftssteuergesetzentwurf vorgeschlagene) 
wirtschaftliche Doppelbesteuerung der „Gesellschaft 
und Gesellschafter überall im Auslande“ gebe. Das 
Gegenteil ist eher richtig. Die unter verschiedenen 
Namen (Erwerbssteuer der zur öffentlichen Rech­
nungslegung verpflichteten Unternehmungen, Gesell­
schaftssteuer, Corporation tax usw.) in manchen 
Staaten bestehenden Steuern, die anscheinend der 
deutschen Körperschaftssteuer ähnlich sind, sind 
nämlich nicht wie die deutsche Körperschaftssteuer 
Abgaben vom Einkommen von Körperschaften und 
Vermögensmassen, sondern sie sind s p e z i e l l e  
G e w e r b e s t e u e r n ,  derart, daß diese Körper­
schaften (Erwerbsgesellschaften) aus der allgemeinen 
Gewerbesteuer herausgenommen und einer besonde­
ren Gewerbesteuer unterworfen sind. Eine zwie­
fache Besteuerung des sogenannten Einkommens 
solcher Gesellschaften usw., nämlich einmal bei den 
Gesellschaften selbst und dann bei den Gesellschaf­
tern, findet vielmehr in den wichtigsten mit der deut­
schen Wirtschaft im Wettbewerb stehenden Indu­
striestaaten nicht statt.

An erster Stelle sind hier O e s t e r r e i c h  und 
die Nachfolgestaaten zu nennen. Das alte Oesterreich 
hat bei seiner Steuerreform von 1896 die theoretisch 
und systematisch, aber auch wirtschaftlich richtige 
Lösung getroffen, indem die Einkommensteuer auf 
physische Personen und ruhende Erbschaften be­
schränkt, die Aktien- und ähnlichen Gesellschaften 
hingegen einer Ertragssteuer unterworfen wurden, 
nämlich der sogenannten Erwerbssteuer der zur 
öffentlichen Rechnungslegung verpflichteten Unter­
nehmungen, die aber nichts anderes als eine Gewerbe­
steuer ist. Daran haben auch die Nachfolgestaaten 
im wesentlichen festgehalten, so neben Oesterreich 
namentlich die T s c h e c h o s l o w a k e i .  Die ge­
nannten Gesellschaften unterliegen also dort in 
keiner Weise der Einkommensteuer, sondern nur 
einer Ertragssteuer, die eine besondere Gewerbe­
steuer ist. Diese ist aber nicht Zusatzsteuer zur allge­
meinen Gewerbesteuer, sondern Ersatzsteuer für
diese.

Etwas anders ist die Neuordnung in P o l e n  
erfolgt Dortselbst unterliegen die Aktiengesell­
schaften der allgemeinen Gewerbesteuer und da­
neben Zuschlägen, die für alle zur öffentlichen 
Rechnungslegung verpflichteten Unternehmungen er­
hoben werden. Außerdem aber sind sie beschränkt
einkommensteuerpfhchtig derart nämlich, daß nach
altem, preußischen Vorbild der Reingewinn nach Ab­

zug von 4 pCt. des Aktienkapitals als Einkommen zu 
versteuern ist.

Noch viel wichtiger ist die Gestaltung dieser 
Dinge in G r o ß b r i t a n n i e n .  Es gibt nämlich in 
England keine allgemeine Gewerbesteuer; es gibt 
ferner keine Gesellschaftsbesteuerung im Sinne der 
deutschen Körperschaftssteuer. Ein Versuch, der 
mit einer solchen corporation profits tax 1922 ge­
macht worden ist, ist schon 1924 wieder aufgegeben 
worden. Danach unterliegen also die in Rede stehen­
den Gesellschaften zwar der income tax, aber nur 
derart, daß die Gesellschaftserträge ausschließlich 
bei der Gesellschaft und nicht, wie nach deutschem 
Recht, aber noch bei den Aktionären besteuert 
werden.

Wieder anders ist das f r a n z ö s i s c h e  
S y s t e m.  Aber auch dieses vermeidet die unbillige 
Doppelbesteuerung der Erträge dieser Gesellschaften. 
Die französische Einkommensteuer besteht aus zwei 
Gliedern, denen jedes Einkommen unterworfen wird, 
nämlich einer Schedulensteuer (impôts cedulaire sur 
le revenu) und einer allgemeinen Steuer auf das 
Gesamteinkommen. Die Erträge der Aktiengesell­
schaften als solche unterliegen nun nur der erst­
genannten Steuer, während die ausgeschütteten Divi­
denden bei den Aktionären nur dem impôt sur 
le revenu global unterworfen sind.

Besonders vielgestaltig sind die Besteuerungs­
verhältnisse in der S c h w e i z .  Eine restlose 
Doppelbesteuerung wie in Deutschland kommt nur 
vereinzelt in einigen industriewirtschaftlich unbe­
deutenden Kantonen vor. Wo im übrigen eine solche 
Doppelbesteuerung prinzipiell im Gesetz aus­
gesprochen ist, erleidet das Prinzip dennoch in der 
Regel weitgehende Durchbrechungen. Im übrigen 
sind zwei Gruppen von Kantonen zu unterscheiden.
Die eine hält eine teilweise Doppelbesteuerung 
dieser Gesellschaften für geboten, die andere lehnt 
diese als der wirtschaftlichen Einheit von Gesell­
schaft und Gesellschaftern widersprechend ab. Die 
dieser Gruppe angehörigen Kantone beschränken 
sich darauf, entweder die Gesellschaft allein zu 
belasten oder sie teilen die Steuer auf Gesellschaft 
und Gesellschafter auf. Gleichviel welcher Weg 
aber auch eingeschlagen wird, selbst auf dem der 
faktischen Doppelbesteuerung, immer ergibt sich eine 
Belastung, die im Vergleich zu der deutschen recht 
mäßig ist. Nach den Berechnungen von S. Schneider 
bewegte sich die Gesamtbelastung durch Bund, Kan­
tone und Gemeinden, also durch sämtliche Steuer- 
gewaIten bei Aktiengesellschaften mit einem Kapital
T T  \ J S f ’ .f\ Und 100000 fr- Reinerträgnis im
Jahre 1924 zwischen 10,4pCt. (BaselStadt) und 19,6pCt.

mrich) des Reinertrages! Im Deutschen Reiche 
betragt bekanntlich die Belastung allein durch die 
Keichssteuer, nachdem die sinnlos hohen Sätze der 
Gesetze v. 30. 3. 1920 und 8. 4. 1922 wenigstens te il­
weise abgebaut worden sind, immer noch 20 pCt.
Der Vollständigkeit halber mag freilich hinzugefügt
werden, daß die Aktiengesellschaften in der Schweiz 
auch der sogenannten neuen außerordentlichen 
Kriegssteuer unterworfen sind, die in vierjährigen 
Zwischenräumen (mit der Möglichkeit der Zahlung 
in Jahresraten) bis zur Erfüllung der Zweckbestim­
mung der Steuer, d. i. voraussichtlich 1926, in Kraft 
bleibt.

I t a l i e n  unterliegen die A ktiengese llschaft^ 
ten der ertragssteuerartigen Teileinkommensteuer i, 
(tassa della richezza mobile), jedoch nicht der dariiberOr '
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aufgebauten allgemeinen Einkommensteuer, die nur 
physische Personen erfaßt.

In den N i e d e r l a n d e n  läßt man die Aktien­
gesellschaften nach mannigfaltigen Versuchen seit 
1918 überhaupt steuerfrei und beschränkt sich auf 
eine zusätzliche Einkommensbesteuerung der D ivi­
denden und Tantiemen im Wege des Steuerabzugs­
verfahrens.

In den n o r d i s c h e n  S t a a t e n  sind die 
Aktiengesellschaften zwar im allgemeinen ein­
kommensteuerpflichtig, jedoch mit mäßigen Sätzen, 
oder wie in Norwegen gar nur für den nicht aus­
geschütteten Gewinn.

Zum Schlüsse dieser Uebersicht mag noch kurz 
auf den geltenden Rechtszustand in den V e r ­
e i n i g t e n  S t a a t e n  hingewiesen werden. Vor­
weg ist zu bemerken, daß weder der Bund noch die 
Gliedstaaten eine allgemeine Gewerbeertrags­
besteuerung ausgebildet haben. Es kommen zwar in 
einigen Gliedstaaten Körperschaftssteuern vor, die 
man als Sondergewerbesteuern bezeichnen kann, 
jedoch mit geringfügigen Sätzen. Ebenso haben ein­
zelne Gliedstaaten Einkommensteuern ausgebildet, 
jedoch auch diese in der Regel mit so mäßigen 
Sätzen, daß der Bund, als er 1913 nach Ueberwin- 
dung mancher formaler Schwierigkeiten die Ein­
kommensteuer einführte, ein im wesentlichen freies 
Feld vorfand.

Die Bundeseinkommensteuer besteht aus einer 
proportionalen Normalsteuer und einer progressiven 
Zusatzsteuer. Die Aktiengesellschaften sind nur der 
erstgenannten Steuer mit einem Satze von 13,5 pCt. 
unterworfen, während die ausgeschütteten Dividen­
den bei den Aktionären nur der zweitgenannten 
Steuer unterliegen, wodurch also gleichfalls die 
Doppelbesteuerung vermieden wird.

Das Ergebnis dieser notgedrungen kurzen und 
nicht erschöpfenden Uebersicht aber ist dieses: 
während in der Mehrzahl der deutschen Landes­
steuergesetze eine Besteuerung der Aktiengesell­
schaften neben jener der Aktionäre nur in mäßigem 
Umfange erfolgte, womit in der Regel nur eine mehr 
oder weniger beschränkte Doppelbelastung der 
Gesellschaftserträge verknüpft war, hat das Reichs­
steuerrecht eine restlose Besteuerung dieser Gesell­
schaften neben jener der Aktionäre eingeführt, wie 
sie die Steuergesetzgebung anderer Länder, wenig­
stens aller Industriestaaten, nicht kennt. Sind die 
deutschen Unternehmungen überhaupt schon im Ver­
gleich zu den ausländischen Mitbewerbern auf dem

Weltmarkt {Industriebelastung) steuerlich über Ge­
bühr hoch belastet, so sind es die deutschen Aktien- 
und ähnlichen Gesellschaften in besonderem Maße.

Aber noch unter einem zweiten Gesichtspunkt 
ist die Frage der besonderen Einkommensbesteue­
rung der Körperschaften zu betrachten. Nach Art. 233 
§ 12 b der Anlage II des Friedensvertrages soll das 
deutsche Steuersystem im allgemeinen vollkommen 
ebenso schwer sein wie dasjenige irgendeiner der 
im Reparationsausschuß vertretenen Mächte. Unter 
Hinweis auf diese Bestimmung, die im Dawes-Gut- 
achten ihre ausdrückliche Bestätigung gefunden hat, 
taucht seit dem Jahre 1919 immer wieder, insbeson­
dere auch jüngst wieder anläßlich der Einbringung 
des Gesetzentwurfes über Steuermilderungen, in agi­
tatorischer Weise, deren Bedeutung nicht zu unter­
schätzen ist, die Behauptung von der unzulänglichen 
Steuerbelastung Deutschlands auf. In den bei solchen 
Gelegenheiten gegebenen angeblichen Steuer­
belastungsvergleichen werden regelmäßig gewisse 
Steuerbelastungen der deutschen Wirtschaft über­
sehen, und zwar, soweit nicht Böswilligkeit vermutet 
werden muß, einfach aus dem Grunde, weil sie dem 
ausländischen Steuersystem fremd sind. Das gilt auch 
mit Bezug auf die Körperschaftssteuer. Im Aus­
lande, aber auch in einer gewissen inländischen 
Presse ist die unbedingt erforderliche Herabsetzung 
des Einkommensteuertarifes, wie sie das Einkommen- 
steuergestz vom 10. 8. 1925 nur anbahnt, aber 
noch keineswegs befriedigend durchgeführt hat, 
sehr abfällig beurteilt worden. Der Tarif, so wurde 
behauptet, bleibe hinter den Sätzen der ausländi­
schen Einkommensbesteuerung, z. B. der englischen, 
erheblich zurück. Das trifft aber im großen und 
ganzen durchaus nicht zu, ganz sicher jedenfalls 
nicht für die Einkommensbezüge aus Erwerbsgesell­
schaften, die der Körperschaftssteuer unterworfen 
sind. Diese unterliegen zunächst der Vorbelastung 
von 20 pCt. und sodann der Einkommensbesteuerung 
physischer Personen mit 10 bis 40 pCt.

Diese Erwägungen lassen die Frage wohl be­
rechtigt erscheinen, ob der Weg, den die Gesetz­
gebung mit der Körperschaftssteuer einschlägt, aus 
wirtschaftlichen wie aus innen- und außenpolitischen 
Gründen überhaupt zu empfehlen ist. Erscheint 
diese Frage vielleicht auch im Augenblick als nicht 
diskutabel, so sollte daraus doch wenigstens eine 
Folgerung gezogen werden: die Fortführung der 
Gesetzgebung über die Steuermilderung darf an der 
Körperschaftssteuer nicht vorübergehen.

Die Bedeutung der internationalen Arbitrage.
Von Leopold Merzbach.

Der Begriff A r b i t r a g e  wird uns am besten 
klar, wenn wir ihm denjenigen der S p e k u l a t i o n  
gegenüberstellen. Letztere bewirkt den zeitlichen 
Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage und ist 
so für das komplizierte Räderwerk der Wirtschaft 
unentbehrlich. Angebot und Nachfrage sind in der 
Oekonomie nur selten im Gleichgewicht. Steht 
einem Angebot nicht die entsprechende Nachfrage 
gegenüber, so übernimmt die Spekulation die ange­
botenen Güter, um sie bei umgekehrter Wirtschafts­
lage wieder zu veräußern. Dieser zeitliche Aus­
gleich erst ermöglicht z. B. rationellen Vertrieb einer 
Ernte, die bis zur nächsten Periode reichen muß.

Während der Spekulation die Aufgabe zufällt, 
den z e i t l i c h e n  Ausgleich zu bewirken, vermittelt 
die A r b i t r a g e  den ö r t l i c h e n  Ausgleich von 
Angebot und Nachfrage. Diese Faktoren sind 
ökonomischen, finanztechnischen, psychologischen 
Einflüssen unterworfen, die sich an verschiedenen 
Plätzen verschieden stark geltend machen können. 
Die Aufgabe des Arbitrageurs ist es dann, Güter an 
einem Platze mit starkem Angebot zu übernehmen, 
um sie an einen anderen, von minder großem An­
gebot beherrschten Ort zu leiten, oder dahin, wo 
sogar eine bedeutende Nachfrage besteht. Der 
Arbitrageur, der in den zum Betrieb des Bankfaches
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gehörenden Gütern handelt: in festverzinslichen 
Fonds, Dividendenwerten, Devisen, fremden Bank­
noten, Coupons, Edelmetallen, Geld, hat dabei keine 
anderen Aufgaben wie der Großhändler, der in 
Waren arbitriert.

Im Laufe der letzten Jahrzehnte hat sich für den 
Arbitrageur — und zwar selbst im nationalen Ver­
kehr — die Tätigkeit geändert. Früher konnte die 
Arbitrage keinen rein örtlichen Ausgleich bewirken. 
Infolge der noch wenig entwickelten Technik lag oft 
eine erhebliche Zeitspanne zwischen dem Eingehen 
und dem Auflösen des Engagements. Inzwischen 
haben sich die Verkehrsmittel in ungeahnter Weise 
verbessert. Der Fernsprechverkehr hat nicht nur 
in den meisten Fällen das Telegramm verdrängt, 
sondern ist noch in einer für den Arbitrageur wich­
tigen Weise ausgebaut worden: Heute benützen 
Banken und Großfirmen direkte Kabel zwischen 
zwei maßgebenden Börsenplätzen und können hier­
durch, ohne zeitraubende Vermittlung des Amtes, 
jederzeit ein Gespräch mit dem auswärtigen Kontra­
henten herbeiführen. Damit ist der Arbitrageur auf 
die rationellste Weise in der Lage, sich lediglich dem 
örtlichen Ausgleich zu widmen und die Zeitspanne 
zwischen Eingang und Auflösung der Transaktion 
auf ein Minimum zu beschränken. Wird dadurch 
das spekulative Risiko reduziert, wenn nicht sogar 
ausgeschaltet, so vermindern sich anderereits die 
Margen, die nur noch ein Aequivalent für die ört­
liche Ausgleichstätigkeit darstellen, auf das be­
scheidenste Maß. Die Firmen, die das direkte Kabel 
nicht benützen, sind allerdings minder konkurrenz­
fähig; in der Arbitrage zwischen zwei großen inlän­
dischen Börsenplätzen ist die technische Ausrüstung 
für den Erfolg ausschlaggebend.

Nicht einmal wie früher bedarf es heute zur in­
ländischen Arbitrage irgend einer Rechenkunst. 
Damals wurden, um es an einem Beispiel zu erörtern, 
Oesterr. Creditaktien in Berlin in Prozenten ihres 
Nominalbetrages zuzüglich 4 pCt. Stückzinsen vom 
Jahresbeginn gehandelt, während sie in Frankfurt in 
Gulden per Stück plus 5 pCt. aufgelaufenen Zinsen 
notiert wurden. Der Arbitrageur mußte also erst 
die Parität des anderen Platzes gegenüber seinem 
eigenen errechnen. Seit längerer Zeit ist die Stück­
zinsberechnung auf Aktienwerte mit Recht auf­
gegeben, und die Notierungsform der deutschen 
Börsenplätze einheitlich geregelt worden. Selbst das 
der Börse fernstehende Publikum hat dadurch die 
Möglichkeit, Kursdivergenzen zwischen zwei Börsen­
plätzen auf die einfachste Weise festzustellen. Für 
die jüngere Bankwelt ist allerdings dabei der Nach­
teil entstanden, daß sie aus Mangel an Uebung an 
rechnerischer Fähigkeit einbüßt.

Durch den enorm gewachsenen Weltwirtschafts­
verkehr, und durch die damit zusammenhängende 
finanzielle Verknüpfung der Länder, hat die inter­
nationale Arbitrage eine besondere Bedeutung er­
halten. Die Aufgabe des i n t e r n a t i o n a l e n  
A r b i t r a g e u r s  — den örtlichen Ausgleich inter­
national herbeizuführen — gleicht der des Expor­
teurs und des Importeurs. Wie jene über die Zoll­
verhältnisse des Importlandes orientiert sein müssen, 
so muß der Arbitrageur genau über die Stempel­
lasten, denen bestimmte Gattungen und bestimmte 
Stücke-Einteilungen von Werten im Ausland unter­
liegen, Bescheid wissen. Er muß ferner den Ge­
schmack der Kapitalistenkreise des Importlandes 
kennen. In Holland zum Beispiel bestand immer 
eine Vorliebe für Stücke, die auf fünf Einheiten

lauten, während Frankreich das Einzelstück bevor­
zugte. Französische Kapitalisten haben weiter Nei­
gung, solche Werte zu kaufen, bei denen der Abgang 
eines Coupons bevorsteht: Da nämlich in Frankreich 
im Gegensatz zu Deutschland und vielen anderen 
Ländern auch bei festverzinslichen Werten keine 
Stückzinsen gerechnet werden, ist im Kurs das An­
recht auf den demnächst fällig werdenden Coupon 
inbegriffen. Durch Kauf vor seiner Abtrennung 
glaubt man, diesen Betrag gewinnen zu können. 
Nicht nur über die durch eine solche psychologische 
Einstellung hervorgerufene, erhöhte Absatzfähigkeit 
muß der internationale Arbitrageur orientiert sein, 
sondern auch über die Verschiedenartigkeit der 
Usancen. Dies bedingt wiederum eine rechnerische 
Fähigkeit, die ihm speziell eigen sein muß.

Es ist ferner von Bedeutung, über die Rechts­
verhältnisse orientiert zu sein. Während beispiels­
weise in Deutschland ein mit Beschlag belegtes Stück 
dem zum Umtausch verpflichteten Lieferer zurück­
gegeben wird, wird in Frankreich der titre frappe 
¿'Opposition von Amts wegen zurückbehalten. Der 
Arbitrageur, der solche Werte von Deutschland nach 
Frankreich sendet, ist dann nicht mehr in der Lage, 
seinem deutschen Vormann das mit Beschlag belegte 
Stück zurückzuliefern: Er verliert dadurch den 
Regreßanspruch. Vor Absendung ins Ausland war 
und ist infolgedessen eine sorgfältige Prüfung auf 
französische Beschlagnahme notwendig.

Ueber selbst ganz unbedeutende Dinge muß der 
Arbitrageur orientiert sein. So muß er wissen, daß 
in Frankreich Coupons nicht mit der Nadel angesteckt 
werden dürfen, sondern angeklebt sein müssen.

Wie w ir bei dem Warenverkehr das Instrument 
der bei Zollzahlung verwendbaren Einfuhrscheine 
kennen, so bei Ausfuhr von Effekten Stempelgut­
scheine. Solche werden in Höhe des Slempelbetrags 
unter Entwertung des aufgedruckten Stempels aus­
gefertigt und können zwei Jahre lang bei Stempe­
lung gleichartiger Effekten in Zahlung gegeben 
werden. Der anderwärts vielfach umstrittene Identi­
tätsnachweis muß also hier in Bezug auf die Gattung 
geführt werden.

Die bisherigen Darlegungen behandelten die 
Arbitrage vom Standpunkt des Bankiers aus, nun­
mehr soll die Bedeutung für das a l l g e m e i n e  
I n t e r e s s e  erörtert werden: Die Darlehensgabe 
an fremde Länder ging immer Hand in Hand mit der 
gesamten Handelspolitik. Ueberseeische jungfräuliche 
Länder wurden erschlossen und höher entwickelt 
durch Gewährung von Mitteln seitens der Länder 
mit überschüssigem Kapital. Der Darlehensnehmer 
benutzte diese Mittel, um industrielle Produkte bei 
dem darlehengebenden Volke zu bestellen. Oft hing 
dabei die Konkurrenzfähigkeit eines Staates nicht 
nur von seiner technischen Leistungsfähigkeit, 
sondern ebensosehr von seiner finanziellen Kraft ab.

Konkurrierten mehrere Staaten bei der Er­
schließung eines Landes und teilten sie sich demnach 
auch ursprünglich in die finanzielle Leistung, so 
veränderten sich bei ihnen oft schon in kurzer Zeit 
die Kapitalverhältnisse. Dann regulierte die inter­
nationale Arbitrage vermittelst der neu geschaffenen 
Valoren die Schwankungen der Kapitalbewegungen. 
Auf diese Weise sind zum Beispiel erhebliche Beträge 
von Anleihen südosteuropäischer und südamerika­
nischer Staaten, die außer in anderen Ländern auch 
in  ̂ Deutschland gegen industrielle Bestellungen 
emittiert wurden, später in Staaten mit starker 
Kapitalbildung abgewandert.
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Ungleiche Machtverhältnisse im Kapitalbesitz 
der einzelnen Länder veranlaßten im weiteren Ver­
lauf, daß die Lieferstaaten oft nicht eine Anleihe 
gemeinsam gaben. Diese wurde vielmehr in ver­
schiedenartigen Tranchen emittiert. Auf diese Weise 
wurde beispielsweise die Reorganisation Chinas 
bewerkstelligt. Die Tranche des einen geldgebenden 
Staates war in den anderen Ländern nicht lieferbar. 
Dann allerdings konnte eine Arbitrage zwischen den 
verschiedenen geldgebenden Ländern nicht statt­
finden, was scharf divergierende Kursbewertungen 
der einzelnen Tranchen in den verschiedenen 
Emissionsstaaten herbeiführte. Im umgekehrten 
Bilde wird hierbei der Wert der Arbitrage für die 
Kursentwickelung sichtbar.

Bedeutsam ist die Arbitrage auch für die Ent­
wickelung der W ä h r u n g .  Steigen in einem Lande 
die Währungen anderer Staaten in die Nähe des 
Goldexportpunktes, so muß die Wirtschaft durch 
Vermittelung der Arbitrage ihre internationalen 
Werte in hochvalutarischen Ländern veräußern. Da­
durch entstehen ausländische Guthaben, welche die 
heimische Währung stützen und einen unerwünschten 
Goldexport verhindern. Wenngleich in der Vor­
kriegszeit die Schwankungen der Valuten im Ver­
gleich zur Inflationsperiode nur ganz minimale 
waren, konnte man auch damals schon im Lande 
sinkender Währung Nachfrage für internationale 
Werte zu entsprechend erhöhten Preisen seitens der 
Arbitrage beobachten. Sie entfaltete alsdann eine 
zusätzliche Exporttätigkeit, die das Manko der Zah­
lungsbilanz auszugleichen vermochte.

Wenn im allgemeinen für Effekten-Import und 
-Export die ökonomische Lage ausschlaggebend ist, 
so können auch politische Verhältnisse Besitz­
veränderungen großen Stils veranlassen. Dann ver­
folgt die Arbitrage die Linie der P o 1 i t i k.

Auch schon in der Vorkriegszeit fand eine Reihe 
interessanter und erwähnenswerter, durch die Politik 
verursachter Finanztransaktionen statt: Infolge 
seiner geographischen Lage und seines wirtschaft­
lichen Aufbaus war Deutschland naturgemäß der 
Vermittler für Rußlands Wirtschaft. Das an Zere- 
alien und an Rohstoffen überreiche Zarenreich 
lieferte seinen Ertrag nicht nur zur Befriedigung des 
direkten Konsums an Deutschland, sondern benützte 
dieses auch als Vertriebs-Vermittler für die anderen 
Staaten. Andererseits versorgte Deutschland seinen 
östlichen Nachbarn mit Industrieprodukten. Dadurch 
wurde Deutschland auch der Bankier Rußlands, und 
deutsche Börsen wurden die Hauptmärkte für 
russische Anleihen. Eine Aenderung vollzog sich, 
als die politischen Beziehungen zwischen Rußland und 
Deutschland gegen Ende der 1880er Jahre getrübt 
wurden. Als politische Maßnahme hob im November 
1887 Bismarck die Lombardfähigkeit der russischen 
Werte bei der Reichsbank auf. Das hatte zur Folge, 
daß sich in Deutschland Verkaufsandrang für 
russische Obligationen geltend machte. Zur gleichen 
Zeit aber knüpften Frankreich und Rußland poli­
tische Beziehungen an, bis schließlich im Jahre 1891 
die russisch-französische Allianz geschlossen wurde. 
Die Politik wirkte auf die Finanz mit dem Erfolg, 
daß sich in Frankreich in wachsendem Maße Nach­
frage nach russischen Werten zeigte. Die Arbitrage 
hatte wiederum die Aufgabe, diese durch politische 
Verhältnisse veranlaßten Finanztransaktionen zu 
vermitteln.

Ein weiteres Ereignis von politischer Bedeutung 
wirkte sich ebenfalls finanziell aus: Frankreich und

Italien, zwei bisher durch Gleichheit der Konfession 
wie durch die lateinische Münzunion verbundene 
Nationen kamen, insbesondere durch die Konkurrenz 
im Weinexport, zu wirtschaftlichen und schließlich 
auch zu politischen Zwistigkeiten. Das bis dahin für 
italienische Werte aufnahmefähige Frankreich ent­
ledigte sich daher dieses Besitzes. Umgekehrt wurde 
Deutschland für italienische Valoren Abnehmer, weil 
Italien sich ihm politisch anschloß und sogar in den 
Dreibund eintrat. So fand gleichzeitig ein Export 
russischer Werte von Deutschland nach Frankreich 
und ein solcher von italienischen Werten in der um­
gekehrten Richtung statt: eine Epoche außer­
gewöhnlich lebhafter internationaler Arbitrage­
tätigkeit.

Zu höchster Bedeutung kam diese aber in der 
Kriegszeit. Um ausländische Guthaben zur Einfuhr 
von Rohstoffen und Fabrikaten zu bilden, sowie um 
Kapitalien zur Kriegsanleiheplazierung freizumachen, 
mußten und wollten alle kriegführenden Länder ihre 
internationalen Fonds veräußern. Speziell für 
Deutschland war die Veräußerung schwer, da der 
wirtschaftliche Verkehr mit dem Feind verboten war, 
seine Verbündeten aber infolge schwacher finanzieller 
Fundierung als Abnehmer nicht in Betracht kamen. 
Als solche blieben daher nur die wenigen neutralen 
Länder übrig. Dessenungeachtet ist in diesen 
Kriegsjahren der größte Teil des in Deutschland be­
findlichen Besitzes an fremdländischen Valoren, zu­
folge einer intensiven Arbitragetätigkeit, ins Ausland 
geflossen. Was dann noch an Veräußerlichem übrig 
blieb, wurde zum größten Teil im Jahre 1919 zur 
Brotversorgung Deutschlands gemäß dem Brüssler 
Abkommen aufgerufen und in großen Paketen vom 
Fiskus durch Vermittelung des Bankgewerbes im Aus­
land plaziert.

Die internationale Arbitrage des Bankfaches hat 
sich auch mit D e v i s e n ,  B a n k n o t e n  und C o u ­
p o n s  zu befassen. Auch in normalen Zeiten wären 
die Schwankungen in den Valuten-Kursen weitaus 
größere, wenn nicht Angebot und Nachfrage in Va­
luten und in deren Surrogaten mit minimaler Marge 
zwischen den verschiedenen Plätzen durch eine aufs 
feinste organisierte Arbitrage ausgeglichen würde.

In der Vorkriegszeit spielten Import und Export 
an E d e l m e t a l l e n  eine sehr wesentliche Rolle in 
der Zahlungsbilanz. M it der Arbitrage in diesen 
konnten sich naturgemäß nur die größten Firmen be­
fassen, sowohl wegen der Höhe des zu investierenden 
Kapitals, als auch der besonders hierfür notwendigen 
Erfahrung. Durch zinsfreie Bevorschussung unter­
stützte die Notenbank die Goldeinfuhr. Besteht zwar 
bei uns heute — infolge voller Befriedigung des De­
visenbedarfs durch die Reichsbank — praktisch eine 
Goldwährung, so hat sich doch die Notenbank die 
Regulierung des Edelmetallverkehrs gesichert. Eine 
private Arbitragetätigkeit kann zur Zeit darin nicht 
stattfinden.

Wohl aber vermittelt diese die G e l d  bewegung 
zwischen den einzelnen Ländern. Nach dem national­
ökonomischen Grundsatz zieht das Kapital dahin, wo 
es seine höchste Verzinsung findet. Daß dieses 
Prinzip sich im letzten Dezennium nicht durchsetzte, 
beweist nichts gegen diese These, war vielmehr durch 
das Schwinden des internationalen Vertrauens ver­
ursacht. Selbst höhere Zinssätze konnten kein 
fremdes Kapital anziehen, weil in ihnen die Risiko­
prämie für die Gefahr einer Währungsentwertung 
nicht genügend bewertet war. In regulären Zeiten
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jedoch, denen wir uns ja immer mehr nähern, gehört 
Geld mit zu den Werten, für welche die Arbitrage 
örtlichen Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage 
herbeizuführen hat.

Wohl in keinem Lande wurde die Arbitrage der­
maßen gepflegt wie in Deutschland. Dies hatte zur 
Folge, daß deutsche Arbitrageure auch im Ausland 
immer an die exponierteste Stelle gestellt wurden.

Durch ihre feine Organisation war die deutsche 
Arbitrage oft in der Lage, eine A rt Transitverkehr 
zu bewerkstelligen. Sie glich auch dann Angebot 
und Nachfrage zwischen den verschiedenen Ländern 
aus, wenn letzten Endes der deutsche Kapitalmarkt 
weder durch Käufe noch durch Verkäufe engagiert

war. Aber sowohl für diesen Transitverkehr als 
auch für den Export und Import der ins Bankfach 
schlagenden Werte gilt, was sich in der Wirtschaft 
allgemein immer wieder zeigt: Nur bei Vorhanden­
sein eines breiten inländischen Marktes für eine 
Ware kann ein ersprießlicher Verkehr auch mit dem 
Auslande auf kommen.

Zur Zeit kann, weil, wie oben geschildert, die 
fremdländischen Werte aus Deutschland nahezu ab­
gewandert sind, die internationale Arbitrage bei uns 
nicht entfernt in dem früheren Maße arbeiten. So 
bescheiden ihre Rolle im Gesamtwirtschaftsverkehr 
auch sein mag, sie dient doch dem Ganzen und ist ein 
die Völker verbindendes Wirtschaftsmittel.

Probleme des Aktienrechts unter besonderer Berücksichtigung 
ihrer Entwicklung in den Vereinigten Staaten von Amerika.

Von Georg Solmssen.

Die nachfolgenden Ausführungen stellen im 
wesentlichen eine Wiedergabe des Referates dar, 
das der Verfasser dem 34. Deutschen Juristentage 
am 13, September 1926 in Köln über die Frage er­
stattet hat, ob bei einer zukünftigen Reform des 
Aktienrechts eine Annäherung an das amerikanische 
Recht in grundlegenden Fragen stattfinden soll.

Der Inhalt dieses Referates ist unter Benutzung 
der Anregungen erweitert worden, welche sich aus 
den Referaten der Herrn Justizrat P i n n e r und Ge­
heimrat Professor Dr. H e y m a n n über das gleiche 
Thema und der anschließenden Diskussion in der 
wirtschafts- und steuerrechtlichen Abteilung des 
Juristentages ergeben haben. Diese Anregungen sind 
so mannigfach, daß die nachfolgenden Darlegungen 
sich nur in ganz großen Zügen mit ihnen beschäftigen 
können.

Vor Eintritt in die Materie sei auf einen Gesichts­
punkt hingewiesen, der sich angesichts der Be­
handlung aufdrängt, welche die aktienrechtlichen Be­
ratungen und Beschlüsse des Juristentages in einem 
Teile der Oeffentlichkeit erfahren haben. Es ist aus­
gesprochen worden, daß die erörterten Probleme, 
insbesondere das Mehrstimmrecht, infolge der 
Stellungnahme des Juristentages eine „hoch­
politische“ Angelegenheit geworden seien. Es wäre 
sehr bedauerlich, wenn dieses Wort wahr und damit 
die Sorge verwirklicht würde, daß die Entwicklung 
des Rechts Gegenstand parteipolitischer Kämpfe 
werden könnte. Die Frage, was Recht sei, darf nur 
unter Berücksichtigung des Gesamtwohles ent­
schieden werden. Nur objektive, sich immer wieder 
selbst prüfende Forschung kann im Sinne der Bot­
schaft des Reichspräsidenten an den Kölner 
Deutschen Juristentag wirken, die so schön und 
treffend das zu verfolgende Ziel mit den Worten um­
schrieb: „durch Fortentwicklung des Rechts der Ge­
rechtigkeit zu dienen“ .

Der Verfasser hat sich unter dem Eindrücke des 
Meinungsaustausches, der über die aktienrechtlichen 
Probleme in Köln stattgefunden hat, für verpflichtet 
erachtet, auch seinerseits nochmals eingehend das 
Für und Wider der gegenteiligen Ansichten zu prüfen 
und sein Referat auf Grund der hierbei angestellten 
Ueberlegungen zu ergänzen. Das Ergebnis dieser 
Prüfung ist die mehr denn je eingewurzelte Ueber- 
zeugung, daß es ein Frevel an der Rechtswissenschaft

wäre, Schäden und Mängel, welche sich aus der 
gegenwärtigen, noch unter den Auswirkungen der 
Deflation stehenden wirtschaftlichen Lage bei der 
Handhabung unseres Aktienrechts ergeben haben, 
zum Anlaß für ein Gelegenheitsgesetz zu nehmen. 
Gerade das Beispiel der Gelegenheitsgesetzgebung, 
wie sie in den Vereinigten Staaten üblich ist und die 
Darstellung ihrer Folgen muß in dieser Hinsicht er­
nüchternd wirken.

Die Prüfung der Frage, ob und inwieweit das 
Aktienrecht zu ändern sei, muß der ruhigen von poli­
tischer Leidenschaft freien Arbeit sachverständiger 
Gremien Vorbehalten bleiben, welche in der Lage 
sind, alle in Betracht kommenden Fragen zu er­
wägen, ohne der Gefahr ausgesetzt zu sein, ihre 
rechtliche und wirtschaftliche Ueberzeugung in den 
Dienst irgendwelcher Interessentengruppen stellen zu 
müssen. Auf die Dauer wird sich erweisen, daß nur 
auf diesem Wege ein der Gesamtheit nützliches Er­
gebnis erzielt werden kann, das der seit fünf Jahr­
zehnten bewährten Qualität unseres Handels-Gesetz­
buches entspricht.

Die von der Ständigen Deputation des Deutschen 
Juristentages verlangte Untersuchung, ob b e i  
e i n e r  z u k ü n f t i g e n  R e f o r m  des  d e u t ­
s c h e n  A k t i e n r e c h t s  e i n e  A n n ä h e r u n g  
an das  a m e r i k a n i s c h e  R e c h t  i n  g r u n d ­
l e g e n d e n  F r a g e n  s t a t t f i n d e n  s o l l e ,  
schloß die doppelte Aufgabe in sich, sowohl die für 
eine eventuelle Uebertragung in Betracht kommenden 
Bestimmungen des amerikanischen Rechtes darzu­
stellen, wie auch zu prüfen, inwieweit der Vergleich 
der deutschen und der amerikanischen Vorschriften 
eine Reform des deutschen Aktienrechtes wünschens­
wert erscheinen lasse.

Die Konstatierung der einschlägigen amerika­
nischen Rechtsvorschriften ist dem Verfasser durch die 
Studien erleichtert worden, welche seinem Buch über 
den gesetzlichen Schutz der Baugläubiger in den Ver­
einigten Staaten von Amerika (Karl H e y m a n n s  
Verlag, 1900) vorangegangen waren und deren Er­
gebnis dem Referate zu Grunde lag, das er über diese 
Frage im Jahre 1902 dem 26. Deutschen Juristentage 
in Berlin erstattet hat. Während aber damals der 
werdende deutsche Baugläubigerschutz reiche An­
regungen aus den positiven Bestimmungen des 
amerikanischen Rechtes ziehen konnte und ihr Inhalt
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in zahlreichen Paragraphen des Reichsgesetzes über- 
die Sicherung der Bauforderungen vom 1. Juni 1909 
wiederkehrt, hat die jetzt vorgenommene Nach­
prüfung des amerikanischen Aktienrechtes ergeben, 
daß wir, soweit es sich um präzise Rechtsvorschriften 
handelt, in unserem Handelsgesetzbuch eine für 
unsere Bedürfnisse besser geeignete und durch Klar­
heit des Inhaltes überlegene Kodifikation besitzen. 
Dagegen hat sich gezeigt, daß das amerikanische 
Recht außerordentlich wertvoll als Erkenntnisquelle 
der Einflüsse ist, welche das pulsierende Leben der 
Wirtschaft auf die Entwicklung des amerikanischen 
Aktienrechts ausgeübt hat und weiterhin ausüben 
wird. Der Ausblick auf das weite, wogende Meer 
seiner in steter Umbildung begriffenen Vorschriften 
und Einrichtungen bietet eine unvergleichliche Mög­
lichkeit, um zu erspähen, wohin die Strömungen des 
wirtschaftlichen Geschehens auch bei uns treiben, 
und um zu prüfen, ob unsere rechtliche Ausrüstung 
ausreicht, um diese Strömungen entsprechend den 
für Recht und Ordnung aufzustellenden Geboten zu 
lenken.

Zur Bekräftigung dieser Ansicht muß ein kurzer 
Vergleich zwischen amerikanischer und deutscher 
Rechtsbildung gezogen werden.

Das Recht der Vereinigten Staaten ist nicht 
wissenschaftlich erdachtes, sondern in der Praxis ge­
wachsenes Recht. Seine Grundlage bildet das un­
geschriebene Recht der U r t e i l s s p r ü c h e ,  aus 
deren Fülle sich das geltende, teilweise kodifizierte 
Recht herausgebildet hat. Die europäisch-kontinentale 
Rechtsbildung erfolgt, indem auf Grund wissenschaft­
licher Methodik vorgreifend für mögliche Tatbestände 
allgemein gültige Prinzipien aufgestellt werden, aus 
denen die Regelung des Einzelfalles abgeleitet 
werden kann. Dem Kontinental-Juristen genügt der 
nackte Gesetzestext, vorausgesetzt, daß nicht par­
lamentarische Eingriffe ihn durcheinandergeworfen 
und um seine in präziser Fassung zutage tretende 
Logik gebracht haben, um aus ihm die Entscheidung 
für alle möglichen Zustände abzuleiten. Das anglo- 
saxone und insbesondere das amerikanische Recht 
hat sich dagegen als Urteilsrecht von dem Grundsatz 
ausgehend gebildet, daß für jedes Verhältnis des 
Lebens das Recht in den Sternen geschrieben steht 
und der kundige Richter nur nach dem Himmel zu 
greifen braucht, um von dort den für das betreffende 
Lebensverhältnis anzuwendenden Rechtssatz her­
unterzuholen. So hat in der neuen Welt die Weisheit 
der Urteilssprüche allmählich mosaikartig das Rechts­
system aufgebaut. Die überwältigende Fülle des 
Urteilsstoffes, der auf diese Weise zusammengetragen 
wird, ist zu einem beinahe unübersehbaren Umfange 
gewachsen, weil jeder der 48 Staaten selbständig 
das Recht fortbildet. Die Zahl der jährlich ergehenden 
Entscheidungen wird auf 12 000 bis 15 000 geschätzt; 
die Zahl der Druckseiten, welche die veröffentlichten 
Urteile bedecken, hat im Jahre 1917 allein 175 000 
betragen. ( W i l l i a m  W. C o o k ,  Vorrede zum 
Treatise of the law of corporations.)

Der amerikanische Jurist kann gar nicht anders, 
als mit einer Material-Sammlung arbeiten, deren 
Größe so gewaltig ist, daß der Privatmann sie über­
haupt nicht zu besitzen vermag, sondern nur noch 
Rechtsanwalts- oder richterliche Vereinigungen oder 
öffentliche Bibliotheken in der Lage sind, die Gesamt­
heit der Entscheidungen aufzuspeichern und damit 
einen lawinenartig anwachsenden Berg von Büchern 
zu verwalten, der so groß ist, daß umfangreiche 
Häuser gebaut werden mußten, um diese Massen be­

druckten Papiers zu beherbergen, die im wesentlichen 
nichts als diese Entscheidungen enthalten.

Trotz der Ueberfülle des Spruchrechts wird 
dessen Einheitlichkeit bis zu einem gewissen Grade 
dadurch gewahrt, daß die Gesamtheit aller Gerichte 
als e i n e  das Recht ermittelnde Behörde betrachtet 
wird, indem jede formgerechte gerichtliche Ent­
scheidung der den zu beurteilenden Streitfall regeln­
den Rechtsfrage alle Gerichte für gleiche Tatbestände 
so lange mit gesetzlicher Kraft bindet, bis nach­
gewiesen ist, daß sie auf Rechtsirrtum oder falscher 
Rechtsanwendung beruht. Das neben diesem un­
geschriebenen Recht bestehende g e s c h r i e b e n e  
R e c h t  ist in den V e r f a s s u n g e n  und S t a ­
t u t e n  niedergelegt. Erstere enthalten den durch un­
mittelbare Abstimmung niederlegten Willen des sou­
veränen Volkes. Letztere sind die von den Bundes­
oder Einzel-Parlamenten erlassenen Gesetze, deren 
Geltungsgebiet, wenn sie im Kongreß entstehen, das 
Bundesgebiet, sonst derjenige Staat ist, dessen Par­
lament sie beschließt. Man würde aber fehlgehen, 
wenn man diese Gesetze mit deutschen Gesetzen des 
Kalibers, wie das deutsche Handelsgesetzbuch, ver­
gleichen wollte. In den Vereinigten Staaten hat die 
Gesetzgebungswut der einzelstaatlichen Parlamente 
zu Auswüchsen geführt, welche insbesondere in den 
Zeiten der Entstehung des deutschen Handelsgesetz­
buches bei uns undenkbar waren. Die Sucht der Ab­
geordneten, ihren Namen an ein Gesetz geknüpft zu 
sehen, und die Verfolgung der von ihnen wahr­
zunehmenden Parteiinteressen, hat die geplagten 
Objekte der Gesetzgebung mit einer solchen Flut von 
— in den fünf Jahren 1909—1914 z. B. insgesamt 
62 000 — Statuten überschwemmt, daß sie zu ver­
zweifelter Gegenwehr griffen und Gewaltmaßregeln 
anwendeten, um diese Quelle unüberlegter, nicht 
ausgereifter Gesetze künstlich zu verstopfen.

So sind in einer Reihe von Staaten in die Ver­
fassungen Bestimmungen aufgenommen worden, 
welche in der einen oder anderen Weise eine mecha­
nische Hemmung der parlamentarischen Gesetz­
gebungsmaschine herbeiführen, teils, indem die Par­
lamente nur alle zwei Jahre zusammentreten dürfen, 
teils, indem ihre Sessionsdauer auf einen bis drei 
Monate beschränkt wurde oder die Diäten der Ab­
geordneten bei länger dauernden Sessionen fort­
fallen, teils, indem gewisse Rechtsgebiete der Ein­
wirkung des Parlaments entzogen und in die einzel­
staatlichen Verfassungen übernommen wurden, 
deren Abänderung an eine Volksabstimmung ge­
knüpft ist. ( F r e d e r i c  J e s u p  S t i m s o n ,  the 
law of the federal and state constitutions III S. 277.)

Hinzu kommt, daß die statutarische Gesetz­
gebung der K ritik  der Urteilssprüche unterstellt 
bleibt. Das Statut stellt die Ausführung des dem 
Parlament erteilten Auftrages zur Gesetzgebung dar. 
Die Verfassung geht daher dem Statut vor, weil sie 
die Grundlage seiner Entstehung bildet und jede 
Ueberschreitung der in ihr für die Tätigkeit der 
Volksvertretung gezogenen Grenzen ebenso unwirk­
sam ist, wie die Zuwiderhandlung des Beauftragten 
gegen den Willen des Auftraggebers. Dem­
entsprechend geht das Urteilsrecht dem Statut 
vor, weil das Gericht, um zu ermitteln, was Recht 
ist, zunächst zu prüfen hat, ob das Statut mit 
dem Volkswillen übereinstimmt, wie er in der Ver­
fassung niedergelegt ist. Auch das niedrigste Ge­
richt hat deshalb als eine vom Volk eingesetzte un­
abhängige und Recht schaffende Spruchbehörde das 
Recht und die Pflicht, ein der Verfassung wider-
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wie über den Bestand des Statuts, entscheiden die 
Gerichte über seinen Inhalt. Die Auslegung des er­
lassenen Statuts durch die gerichtlichen Urteile tr itt 
daher als gleichwertiges ungeschriebenes Recht neben 
dessen Vorschriften, ein Moment, das um so schwerer 
ins Gewicht fällt, als die Statuten bei der Flüchtigkeit, 
mit der sie seitens der Parlamente erlassen und ab­
geändert werden, an sich schon starkem Wechsel 
unterworfen sind und vielfach nach Form und Inhalt 
das Gepräge von Gelegenheits-Gesetzen tragen.

Diese kurze Uebersicht über das Verhältnis der 
Quellen des amerikanischen Rechts zueinander, die 
ich nicht durch Ausführungen über common law und 
equity noch weiter beschweren will, und deren Nach­
weis ich ausführlicher in den ersten Kapiteln meines 
Buches über den Baugläubigerschutz in den Ver­
einigten Staaten gegeben habe, zeigt, wie völlig ver­
schieden die Voraussetzungen der Rechtsbildung, 
verglichen mit unseren Verhältnissen, sind. Ein auf 
dem Gebiete des amerikanischen Aktienwesens be­
sonders maßgebender wissenschaftlich geschulter 
Praktiker, William W. C o o k ,  faßt den Unterschied 
der europäisch-kontinentalen und der amerikanischen 
Rechtsbildung in die treffenden Worte zusammen: 
,,Die Kodifizierung des Zivilrechts versetzt dasselbe 
in einen Erstarrungszustand; das common law ist da­
gegen fortdauernd im Fluß. Der spezifische Mangel 
des common law, Definitionen aufzustellen, schafft 
Unsicherheit, läßt aber die Tür für Weiterbildung 
entsprechend dem Wandel der Wirtschafts- und 
menschlichen Verhältnisse offen, in deren Wechsel 
die Unsicherheit des Rechts wurzelt.“

Angesichts dieser Verschiedenheit der Grund­
lagen des amerikanischen Rechts von denjenigen, 
auf welchen unser eignes Recht beruht, wäre es ver­
fehlt, wenn man dem Inhalt der in den verschiedenen 
Staaten für die Regelung des Aktienrechts erlassenen 
Statuten oder einen Extrakt daraus ohne weiteres als 
Vorbild für ihre Nachahmung auf deutschem Boden 
benutzen und sozusagen die jenseits des atlantischen 
Ozeans bestehenden Einrichtungen mehr oder 
weniger abschreiben wollte. Es bedarf im Einzel­
falle sehr sorgfältiger Prüfung, wie weit der in den 
Statuten enthaltene Niederschlag der Rechtsbildung 
wirklich auf bewährter Grundlage beruht und das Er­
gebnis einer Entwicklung darstellt, welche sich im 
Wechsel der Zeiten als hieb- und stichfest erwiesen 
hat; ferner muß aber auch vor Nachahmung einer in 
den Vereinigten Staaten geltenden Bestimmung 
genau untersucht werden, ob und wieweit die be­
treffende Vorschrift in Entwicklungen und An­
schauungen wurzelt, denen wir Vergleichbares nicht 
gegenüberstellen können.

Ebenso falsch wäre es indessen, aus der für 
unsere Begriffe außerordentlich unpraktischen A rt 
der amerikanischen Rechtsbildung, welche infolge 
der Masse der zu beachtenden Entscheidungen mit 
einer für unsere methodische Jurisprudenz unfaß­
baren Umständlichkeit erfolgt, den Schluß ziehen zu 
wollen, daß das amerikanische Recht für uns als Er­
kenntnisquelle überhaupt nicht in Betracht komme. 
Freilich kämpft das amerikanische Recht aus Mangel 
an Methodik mit einem Uebermaß von Formalitäten, 
deren Beobachtung eine Unsumme von Zeit und 
Arbeit verschlingt und die vielfach dazu führt, daß, 
mangels begriffsmäßiger Definierung, aus der Angst 
heraus, einen in irgendeinem Falle einmal vor­
gekommenen Tatbestand auszulassen, in unendlicher 
Wiederholung immer wieder dasselbe gesagt wird,

so daß der Inhalt der Dokumente von ihrer Wortfülle 
erdrückt wird. Sieht man von diesen Aeußerlich- 
keiten ab und schält den Kern der Entwicklung her­
aus, so erkennt man, daß der gesunde Menschen­
verstand, der in den vielen hunderttausenden von 
Entscheidungen arbeitet, das Recht in außerordent­
lich feinfühliger Weise den Erfordernissen der W irt­
schaftsentwicklung angepaßt hat und dadurch deren 
Fortbildung in dem der raschen Umwälzung der Ver­
hältnisse der neuen Welt entsprechenden Tempo 
ermöglicht.

V o n  d i e s e m  G e s i c h t s p u n k t  aus  i s t  
d i e  B e t r a c h t u n g  d e r  a m e r i k a n i s c h e n  
R e c h t s b i l d u n g  w e r t v o l l  u n d  n u t z ­
b r i n g e n d .  Ihr Studium schärft den Blick für 
die der Rechtsentwicklung zugrunde liegenden w irt­
schaftlichen Impulse und erleichtert die Erkenntnis 
der Entwicklungsziele, denen unser eigenes w irt­
schaftliches Leben zustrebt. Mehr denn je stellt die 
Wirtschaft der abendländischen Kulturstaaten ein 
Ganzes dar, das sich diesseits und jenseits der staat­
lichen Grenzen nach gleichen Grundsätzen fortbildet 
und dessen Entwicklungswege sich vorausschauend 
erkennen lassen, wenn die am weitesten fort­
geschrittenen wirtschaftlichen Formen als Wegweiser 
benutzt werden. Als solche sind die in den Ver­
einigten Staaten für die Behandlung des vergesell­
schafteten Vermögens herausgebildeten^ Ergebnisse 
für uns besonders interessant und lehrreich, weil die 
dort längst erfolgte, dem Zwange der Rationalisierung 
der Betriebe entsprechende Zusammenballung der 
produktiven Kräfte auch bei uns unter^ dem Druck 
der Nachkriegszeit in raschem Tempo eingesetzt hat 
und sich notgedrungen noch weiter durchsetzen wird. 
Die zur Aufrechterhaltung unserer Wirtschaft im 
internationalen Konkurrenzkampf unumgänglich^ not­
wendige Erhöhung der Produktion bei gleichzeitiger 
Senkung der Selbstkosten und Steigerung der Qualität 
der Erzeugnisse läßt sich nur durch den Zusammen­
schluß gleichartiger und sich ergänzender Unter­
nehmungen erzielen. Darum werden die Bestrebun­
gen, solche Zusammenschlüsse herbeizuführen, bei uns 
auch weiterhin fortdauern und darum müssen alle 
Fragen der Kapitalbeschaffung und Verwaltung der 
wesentliche Teile des Nationalvermögens um­
fassenden, mit öffentlichem Kapital arbeitenden, ver­
gesellschafteten Unternehmungen unter Berück­
sichtigung des Umstandes betrachtet werden, daß 
dieser im Gange begriffenen wirtschaftlichen Ent­
wicklung auch seitens der Rechtsentwicklung 
Rechnung getragen werden muß.

Es ist kein Zufall, daß gerade jetzt die Meinungen 
über diese Probleme allenthalben besonders hart 
aufeinanderplatzen und der Nurjurist sich so heftig 
dagegen zur Wehr setzt, daß die zu gigantischen 
Formen ansteigenden Wirtschaftsgebilde das gel­
tende Recht ihren Bedürfnissen anzupassen suchen. 
Um zu entscheiden, welche dieser neuen Formen zu 
gestatten, welche zu verwehren sind und wie die sie 
regelnde Rechtsbildung sich fortsetzen soll, ist es 
deshalb erforderlich, die Triebkräfte bloßzulegen, 
welche diesem Ringen nach Neugestaltung zugrunde 
liegen. Nur auf diese Weise läßt sich erkennen, ob 
die neuen Formen als vorübergehende Aus­
wüchse oder als Entwicklungsnotwendigkeiten zu be­
trachten sind, denen sich in den Weg zu stellen, den 
Blutstrom der Wirtschaft theoretischen Prinzipien 
zuliebe unterbinden zu wollen hieße. Die Betrach­
tung der Tendenzen, welche die amerikanische 
Rechtsentwicklung hinsichtlich des vergesell-
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schäfteten Vermögens genommen hat, liefert uns 
über alle hiermit verknüpften Fragen gerade durch 
die Vielgestaltigkeit der an der Rechtsbildung 
arbeitenden Faktoren außerordentlich wertvolle 
Aufschlüsse. Der Widerstreit der rechtlichen An­
sichten, wie er in Urteilen und Gesetzen der ver­
schiedenen Einzelstaaten als Ergebnis einer sich oft 
nach stark abweichenden Gesichtspunkten voll­
ziehenden Rechtsbildung zutage tritt, ermöglicht 
deren Gang in corpore vivo zu verfolgen und den 
Wert der verschiedenen Lösungen abzuschätzen.

Die zur Ermittlung des geltenden Rechts er­
forderlichen Untersuchungen waren bei der 
Mannigfaltigkeit der Urteile und Gesetze sehr zeit­
raubend und mühsam. Als Führer durch die 
erdrückende Masse des Materials habe ich in erster 
Linie benutzt: V i c t o r  M o r a w e t z ,  A  treatise 
on the law of private corporations, 2 Bände, Boston 
1886; A r t h u r  W. M a c h e n j r., A  treatise on the 
modern law of corporations, 2 Bände, Boston 1908; 
W i l l i a m  W. C o o k ,  The principles of Corporation 
law, Ann Arbor, Michigan 1925, und das sechs­
bändige, rund 42 000 Entscheidungen behandelnde 
große Werk desselben Verfassers „A  treatise on the 
law of corporations having a Capital stock, 
New York 1923".

Das Aktienrecht der Vereinigten Staaten hat 
seinen Ursprung in den Vorschriften des englischen 
Rechts, von denen es sich nur zögernd entfernt hat. 
Ebenso wie in England, konnte auch in den Ver­
einigten Staaten die Bildung von Aktiengesell­
schaften zunächst nur auf Grund einer besonderen, 
von der Staatsgewalt verliehenen Konzession er­
folgen. Erst nach und nach haben die Einzelstaaten 
die Möglichkeit gewährt, die Gesellschaftsgründung 
und den Betrieb der Unternehmungen in Aktienform 
auf Grund genereller Bestimmung durchzuführen. 
Der Weg bis zur Erreichung dieses Zieles ist recht 
umständlich gewesen. Man hat zunächst nur ein­
zelne Branchen zugelassen und nur langsam die 
Nutzbarmachung dieser Rechtsform für alle w irt­
schaftlichen Zwecke gestattet. Noch jetzt bestehen 
wesentliche Unterschiede in der Behandlung der auf 
Gewinn abgestellten, dem privaten Geschäftsbetrieb 
gewidmeten Aktiengesellschaften, den p r i v a t e  
c o r p o r a t i o n s  und den dem allgemeinen Nutzen, 
der public utility, dienenden Unternehmungen in 
Aktienform, die wie Gas-, Wasser-, Eisenbahn-, 
Telegraphen-, Telephon - Unternehmungen, als 
p u b l i c  S e r v i c e  c o r p o r a t i o n s  die Träger 
staatlicher oder städtischer Hoheitsrechte sind. 
Eine Sonderbehandlung haben endlich vielfach die 
Bankunternehmungen erfahren. U n s e r e  B e ­
t r a c h t u n g e n  w e r d e n  s i c h  a u f  d i e  
G r u p p e  d e r  p r i v a t e  c o r p o r a t i o n s  
b e s c h r ä n k e n .

Ich würde den Rahmen dieser Abhandlung 
sprengen und die Erörterung von den wesent­
lich interessierenden Punkten fortleiten, wenn 
ich es unternehmen wollte, einen vollständigen 
Abriß der das Recht der private corporations 
in den Vereinigten Staaten regelnden Bestim­
mungen zu geben und dieselben Punkt für Punkt 
auf ihre Anwendbarkeit für deutsche Verhältnisse 
zu prüfen. Ich muß mich darauf beschränken, die­
jenigen Bestimmungen herauszugreifen, welche sich 
auf Fragen beziehen, die gegenwärtig in Deutsch­
land Gegenstand der Diskussion sind.

Die Forderungen, deren Erfüllung zwecks Re­
formierung des Aktienrechts erstrebt wird, lassen

sich in drei große Gruppen teilen, die miteinander 
in einem gewissen Zusammenhänge stehen.

Es ist verlangt worden:
I. das d e u t s c h e  A k t i e n r e c h t  den  

G e p f l o g e n h e i t e n  a n z u p a s s e n ,  
w e l c h e  d e n  a l s  G e l d g e b e r  i n  B e ­
t r a c h t  k o m m e n d e n  a m e r i k a n i ­
schen  K a p i t a l i s t e n  g e l ä u f i g  s i nd ,  
um d a d u r c h  d i e  H e r a n z i e h u n g  
a m e r i k a n i s c h e n  K a p i t a l s  zu e r ­
l e i c h t e r n ;

II. g l e i c h e s  R e c h t  f ü r  a l l e  A k t i o ­
n ä r e  zu s c h a f f e n  u n d  das U e b e r -  
w i e g e n  d e r  M a c h t  e i n z e l n e r  
K a t e g o r i e n  d e r s e l b e n  zu b e ­
s e i t i g e n ;

III. d ie  V e r w a l t u n g  i n  s t ä r k e r e m  
U m f a n g e ,  a l s  s o l c h e s  n a c h  d en  
g e l t e n d e n  B e s t i m m u n g e n  m ö g ­
l i c h  i s t ,  d e r  A u f s i c h t  d e r  A k t i o ­
n ä r e  u n d  i h r e r  B e e i n f l u s s u n g  zu 
u n t e r s t e l l e n  u n d  d i e  F o r m  d e r  
V e r w a l t u n g  e n t s p r e c h e n d  zu 
ä n d e r n ,

I.
Die Forderung zu I. hat die einschlägigen Er­

örterungen des 33. im September 1924 in Heidelberg 
abgehaltenen Juristentages mitbeherrscht. Ihren 
Niederschlag bilden die folgenden von der Abteilung 
für Steuer- und Wirtschaftsrecht als vorübergehende 
Einrichtungen empfohlenen Maßnahmen:

1. die Zulassung der Unterpari - Emissionen, 
falls der Fehlbetrag aus ausgewiesenem Ge­
winn oder aus vorhandenen offenen Reserven 
irgendwelcher A rt gedeckt wird,

2. die Zulassung der Schaffung von Convertible 
Bonds,

3. die Beseitigung des Verbotes der Ausgabe 
neuer Aktien vor der Vollzahlung der alten,

4. die Beseitigung der Vorschrift der ge­
sonderten Abstimmung bei der Kapitals­
erhöhung durch die Inhaber verschiedener 
Aktiengattungen,

5. die Zulassung der Einräumung von Bezugs­
rechten auf künftig auszugebende Aktien 
unter gewissen Modalitäten,

Ich vermochte und vermag mich nicht als An­
hänger dieser Vorschläge zu bekennen und finde 
auch in den Erfahrungen, welche das Studium des 
amerikanischen Rechts hinsichtlich dieser Punkte 
gewinnen läßt, keinen Anlaß, für sie einzutreten. 
Zu dieser Stellungnahme veranlassen mich zunächst 
allgemeine Gründe.

Verglichen mit 1924 hat unsere Lage sich erheb­
lich zum Besseren gewandelt. Trotz aller Bedräng­
nisse, mit denen die deutsche Wirtschaft auch jetzt 
noch zu kämpfen hat, ist es ihr doch gelungen, sich 
in solchem Umfange zu kräftigen, daß in der Zwischen­
zeit eine große Zahl ausländischer Emissionen fun­
dierter Obligationen deutscher Aktiengesellschaften 
zustande kommen konnte und im laufenden Jahr 
sogar der heimische Markt wieder in der Lage war, 
erhebliche Summen eigenen Kapitals für Emissionen 
von Aktien und Obligationen zur Verfügung zu



stellen. Der Betrag der amerikanischen Emissionen 
betrug
im Jahre 1924  $ 120 000 000

„ 1925  S 249 700 000
„  ersten Halbjahr 1926 . . . ■ ■ 8 172 300 000

also zusammen $ 542 000 000
Der stetig steigende Kurs der Mehrzahl der in 

den Vereinigten Staaten placierten deutschen 
Obligationen zeigt, daß das sich in dieser Geld­
beschaffung dokumentierende Vertrauen auf zu­
treffender Beurteilung der Verhältnisse beruht hat. 
W ir brauchen uns daher nicht mehr so besorgt, 
wie damals, nach Hilfe umzusehen und sollten 
uns mehr denn je von der Auffassung fernhalten, daß 
wir, um fremdes Kapital an uns zu ziehen, unsere 
Einrichtungen den Gewohnheiten desselben mund­
gerecht machen müssen, Angesichts der noch durch­
zukämpfenden internationalen Konkurrenzkämpfe 
könnte eine Niederreißung der Hemmnisse, welche 
der Ueberflutung mit ausländischem Kapital im Wege 
stehen, uns wirtschaftlich außerordentlich schädlich 
werden.

Hiervon abgesehen, erachte ich aber auch die 
Sucht, unsere Einrichtungen denen des Auslandes 
anzugleichen und dem Ausländer die Mühe des Ein­
lebens in unsere Zustände abzunehmen, eines selbst­
bewußten, großen, in der Rechtswissenschaft mit an 
der Spitze marschierenden Volkes nicht für würdig. 
Ich stimme bezüglich dieser Frage durchaus den 
Ausführungen Dr. H a c h e n b u r g ' s  in seinem 
auf dem letzten Juristentag gehaltenen Referat zu.

Das Recht eines Volkes ist ein mit seinem 
ganzen Wesen derart verwachsenes Gebilde, daß es 
dem nationalen Empfinden widerstreben muß, es 
nach den Gewohnheiten anderer Nationen zu modeln. 
Wer willens ist, Kapital vom Ausland nach Deutsch­
land zu bringen, faßt solchen Entschluß, weil er bei 
uns eine höhere Rente als zu Hause findet und sein 
Kapital durch unseren Charakter, unseren Fleiß und 
unsere Einrichtungen gesichert glaubt, nicht aber, 
weil er bei uns rechtliche Vorschriften findet, die 
ihm geläufig sind.

Geht man im einzelnen auf die Vorschläge ein, 
welche auf dem 33. Juristentag als vorübergehende 
Maßnahmen empfohlen wurden und betrachtet die­
jenigen dieser Bestimmungen, welche dem amerika­
nischen Recht entnommen sind, unter Außeracht­
lassung des Gesichtspunktes der Erleichterung der 
Kapitalbeschaffung lediglich daraufhin, ob sie 
empfehlenswerte Abänderungen des deutschen 
Rechts darstellen würden, so ergibt sich folgendes:

D ie  B e s t i m m u n g e n  des  H G B . e r ­
s t r e b e n ,  d e r  O e f f e n t l i c h k e i t  d i e  M ö g ­
l i c h k e i t  zu g e b e n ,  d e n  w a h r e n  I n h a l t  
d e r  s i c h  i n  d e r F o r m  d e r  A k t i e n g e s e l l ­
s c h a f t  v e r k ö r p e r n d e n  w i r t s c h a f t ­
l i c h e n  T a t s a c h e n  zu e r k e n n e n .

Der Wert der deutschen Aktie drückt sich 
in einer bestimmten M i n d e s t g r u n d z i f f e r  aus, 
der bei der Gründung und Kapitalserhöhung 
als Minimalwert der der Gesellschaft in bar 
oder Sachwerten gewährten Gegenleistungen inne­
gehalten werden muß. Der Wert der Aktie be­
steht also nicht in einer Quote am Gesellschafts­
vermögen, sondern wird durch den Nominalwert 
der Aktie bestimmt. Dieser umgrenzt den Um­
fang der Beteiligung des Aktionärs an dem in Aktien 
zerlegten Grundkapital der Gesellschaft. Der Ver­
gleich des Nominalbetrages der Aktie mit dem

eingezahlten Gesamtkapital ergibt das Verhältnis 
des Einzelaktionärs zur Gesamtheit der M it­
beteiligten.

Ausgehend von dieser Grundlage, kennt^ das 
deutsche Recht k e i n e U n t e r p a r  i -E m i s s i o n ,  
k e i n e  Q u o t e n a k t i e ,  k e i n e  c o n v e r t i b l e  
b o n d s und k e i n e  K a p i t a l e r h ö h u n g  v o r  
V o l l z a h l u n g  des  N o m i n a l k a p i t a l  s.̂

Die Betrachtung der entsprechenden Vorschriften 
des amerikanischen Rechts gibt k e i n e n  Anlaß, 
an diesen in der Vergangenheit durchaus bewährten 
Grundsätzen des deutschen Rechts zu rütteln, und 
zeigt, daß die abweichende Gestaltung des amerika­
nischen Aktienrechts auf einer von der unsrigen er­
heblich abweichenden Grundauffassung beruht.

Der B e g r i f f  d e r  A k t i e  ist im amerika­
nischen Recht im Laufe seiner Entwicklung durch die 
Fortbildung des statutarischen Rechts keineswegs 
in der klaren Umgrenzung erhalten worden, die ihm 
das common law gegeben hatte, und die der sich 
aus unserem Handelsgesetzbuch ergebenden Be­
griffsbestimmung der Aktie entsprach. Das statuta­
rische Recht der Einzelstaaten hat neben der sich 
auf den Nominalwert der Aktie beschränkenden 
Haftbarkeit der Aktionäre die sogenannte s t a t u -  
t o r y l i a b i l i t y  geschaffen. Dieselbe gilt selten für 
Aktiengesellschaften, welche Eisenbahnen betreiben, 
häufig für solche, welche Produktionsgesellschaften 
sind, und stets für Bank- und Trust-Unternehmen. Die 
Gerichte haben sich bemüht, diesen Bruch mit dem 
Begriff der Aktie, wie ihn das common law ent­
wickelt hat, durch restriktive Auslegung der be­
treffenden Statuten zu beschränken; die Zahl der 
Staaten, welche diesen Bruch vollzogen haben, ist 
aber ziemlich groß ( Co o k ,  Treatise §§ 212 ff.).

Die s t a t u t o r y  l i a b i l i t y  beschränkt sich 
teils auf ein Mehrfaches des Nominalwertes der A k ti e 
teils verpflichtet sie den Aktionär im Verhältnis seines 
Aktienanteils zum Gesamtkapital. Die Durchführung 
dieser, das Wesen der Aktie nach unseren Begriffen 
völlig verzerrenden zusätzlichen Haftung hat zu sehr 
komplizierten Konstruktionen Anlaß gegeben, auf 
die einzugehen hier zu weit führen würde.

Noch häufiger finden sich statutarische Be­
stimmungen, welche eine solidarische Haftung der 
Aktionäre über den Nominalwert des Aktienkapitals 
hinaus für alle Verpflichtungen der Gesellschaft be­
gründen, welche dieser aus Arbeitsleistungen ihrer 
Beamten, Angestellten und Arbeiter erwachsen. 
So macht z. B. § 71 des Stock Corporation law des 
Staates New York alle Aktionäre solidarisch und 
unbegrenzt für derartige Forderungen haftbar und 
gibt dem Berechtigten nach fruchtloser Voll­
streckung eines seiner Klage gegen die Gesellschaft 
Folge gebenden Urteils das Recht, jeden Aktionär 
für den durch das rechtskräftige Urteil zuerkannten 
Betrag haftbar zu machen. Ein solcher Anspruch 
stellt kein höchstpersönliches Recht des Berechtigten 
dar, sondern ist sogar als beliebig abtretbar an­
erkannt worden ( Co o k ,  Treatise § 215).

Die statutory liability hat eine über die 
geographisch begrenzte Gültigkeit der einzelstaat­
lichen Statuten hinausgehende Bedeutung durch den 
Umstand erfahren, daß nach anfänglichem Schwanken 
die Mehrzahl der Gerichte dem Vorbilde des 
Supreme court of the United Staates gefolgt sind, der 
in einem im Jahre 1900 erlassenen Urteile die 
Gültigkeit der die statutory liability bestimmenden 
einzelstaatlichen Vorschriften für das gesamte Gebiet 
der Union proklamiert hat ( Co o k ,  Treatise § 223).
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D i e s e r  E i n g r i f f  des s t a t u t a r i s c h e n  
R e c h t s  i n  d e n  B e g r i f f  d e r  A k t i e  z e i g t ,  
w i e  l a b i l  d e r s e l b e  j e n s e i t s  des  O z e a n s  
i s t  u n d  daß es n i c h t  a n g e h t ,  m i t  d i e s e m  
B e g r i f f  zu o p e r i e r e n ,  a l s  ob es s i c h  
um e i n e  d e r  d e u t s c h e n  A k t i e  v ö l l i g  
g l e i c h s t e h e n d e n  I n s t i t u t i o n  h a n ­
d e l t e .  Der in Deutschland begreiflicherweise 
obwaltende Mangel genauer Kenntnis des Ganges, 
den die zum Vergleich heranzuziehende Rechts­
entwicklung in den Vereinigten Staaten genommen 
hat und die Schwierigkeit, die der amerikanischen 
Rechtsbildung zugrunde liegenden Motive zu er­
kennen, hat meines Erachtens mitverschuldet, daß 
ziemlich leichtherzig empfohlen worden ist, Begriffs­
entwicklungen des amerikanischen Aktienrechts auch 
bei uns einzuführen, die sich unter ganz anderen 
Voraussetzungen, als sie unser Recht gewährt, 
herausgebildet haben.

Die mangelnde Festlegung des Begriffs der Aktie 
als eines durch ihren Nominalwert umschriebenen 
Anteils an dem Gesellschaftskapital hat durchaus 
folgerichtig in den Vereinigten Staaten sowohl zu 
weitgehender Zulassung der U n t e r p a r i -  
E m i s s i o n ,  des sogenannten watered stock, wie 
zur Ausbildung der Q u o t e n - A k t i e  geführt. 
Die einschlägige Entwicklung ist außerordentlich 
lehrreich, um zu zeigen, vor welchen Auswüchsen 
uns die beiden Möglichkeiten entgegenstehenden 
Bestimmungen des deutschen Rechts bewahrt haben.

Die Schwierigkeiten, welche in den Vereinigten 
Staaten durch die Zulassung der Ausgabe von 
w a t e r e d  s t o c k  entstanden sind, beruhen auf 
der Diskrepanz zwischen dem Nominalwert der Aktie 
und ihrem geringeren, durch Geld oder Sach­
einlagen belegten Gegenwert. Die Unterpari- 
Emission gegen Barzahlung bildet den selteneren 
Fall. Die amerikanische Rechtsprechung schützt 
beim Vorliegen desselben die Gläubiger der Aktien­
gesellschaft durch die Vorschrift, daß im Konkurs­
falle die Differenz des Ausgabekurses der Aktien 
ZUT? Parikurs seitens der Aktionäre zugunsten der 
Gläubiger nachzuzahlen ist.

Der viel häufigere Fall der Unterpari-Emission 
gegen Sacheinlagen oder, anders gesehen, der 
Ueberwertung der letzteren, hat Gerichte und Ge­
setzgebung in außerordentlichem Umfange be­
schäftigt und, wie z. B. in New Jersey, das einst das 
Mekka für die Schaffung von watered stock war, 
zu einer die Laxheit der Gesetzgebung eindämmenden 
Stellungnahme der Gerichte geführt, indem diese 
versuchten, der durch Ausgabe von watered stock 
einreißenden Unsolidität in den Weg zu treten.

Sehr beweglich äußert sich der Supreme Court 
of Missouri über diese Frage bei Behandlung eines 
Falles der Unterpari-Emission mit folgenden Worten:

„Es ist Tatsache, daß Aktiengesellschaften ge­
boren werden, um ein von vornherein zu Krankheit 
und Siechtum bestimmtes Leben zu führen, und nach 
Hilfe gerufen wird, um geeignetere Schutzmittel 
gegen den in Versuchung führenden Reiz zu schaffen, 
unser Aktienrecht durch betrügerische Maßnahmen 
zu umgehen und den nach der Erzählung der Genesis 
zum ersten Male von dem schlauen alten Patriarch 
Jacob bei seiner Verhandlung mit Laban an­
gewandten Plan nachzuahmen und womöglich zu 
Übertreffen, durch Verwässerung des Kapitals Ge­
winne zu erzielen. Hiergegen Stellung zu nehmen, 
ist Sache der Gesetzgebung. Die Gerichte können 
dagegen nur in sporadischen Fällen angehen und

durch ihre Rechtsprechung nur dann Hilfe gewähren, 
wenn der Tatbestand solches gestattet“ ( Coo k ,  
Principles S. 148).

Die Rechtsprechung bewegt sich in der Richtung, 
daß sie die nachträgliche Vollzahlung der unter pari 
emittierten Aktien zugunsten derjenigen Aktionäre 
fordert, welche die Unterpari-Emission nicht ge­
nehmigt haben, sowie derjenigen nicht befriedigten 
Gläubiger, deren Forderungen in Unkenntnis der 
Unterpari-Emission entstanden sind.

Die Schwierigkeit, auf dieser Basis einen be­
friedigenden Ausgleich der Interessen herbeizuführen, 
hat veranlaßt, daß eine besondere Form der Unter­
pari-Emission durch Ausgabe des sogenannten 
t r e a s u r y  s t o c k  ausgebildet worden ist. Unter 
treasury stock werden Aktien verstanden, welche 
von den Zeichnern derselben der Aktiengesellschaft 
gratis zu dem Zwecke zurückgegeben werden, um 
ihren Verkaufserlös dem Betriebskapital zuzuführen. 
Der Verkauf solcher Aktien unter pari ist für zu­
lässig erklärt worden ( Co o k ,  Treatise §§ 13, 47). 
Auch in diesem Falle bleibt bei Belegung des 
Zeichnungspreises durch Sachwerte die Schwierigkeit 
bestehen, festzustellen, ob der eingebrachte Wert 
tatsächlich dem um die zurückgegebenen Aktien ver­
minderten Nominalwert der dem Zeichner aus­
gefolgten Aktien entsprach. Die Unzuträglichkeiten, 
welche aus den Unterpari-Emissionen entstanden 
sind, haben in fast allen Staaten zum Erlaß der so­
genannten B l u e  S k y  L a w s  geführt. Dieselben 
treten in der verschiedensten Form der durch die 
Unterpari-Emission verursachten Schäden entgegen. 
Teils indem sie dieselbe überhaupt verbieten, 
teils indem sie Behörden einsetzen, welche vor Aus­
gabe der Aktien nachprüfen, ob die Bedingungen den 
gesetzlichen Vorschriften entsprechen, teils indem sie 
der Oberstaatsanwaltschaft die Möglichkeit geben, 
einzugreifen, wenn Verdacht besteht, daß die 
Emission gegen Treu und Glauben verstößt.

Die Durchsicht der sich auf die Unterpari- 
Emission beziehenden Entscheidungs- und Statuten- 
Sammlung, wie sie C o o k  zusammengestellt hat 
(Treatise §§ 28—51 a), zeigt, welche enormen
Schwierigkeiten der amerikanischen Wirtschaft durch 
die offen und verdeckt erfolgte Ausgabe von Aktien 
unter Pari erwachsen sind. Ich empfehle jedem, der 
zwecks Erleichterung der Geldbeschaffung für die Zu­
lassung der Unterpari-Emission eintritt, sich näher 
mit dem Studium des gewaltigen beinahe 300 eng­
gedruckte Seiten bedeckenden Materials zu be­
fassen, das C o o k  über diese Frage bringt; 
er wird, glaube ich, sehr ernüchtert zu dem 
Ergebnis ^kommen, daß die Zulassung der Unter- 
pari-Emission in jedweder Form die Solidität unserer 
Wirtschaft untergraben müßte.

Die Frage der Einführung der Q u o t e n a k t i e  
hat bereits der 33. Juristentag ablehnend beantwortet. 
Auch Herr Dr, L e h m a n n  kommt in seinem 
Gutachten zu dem gleichen Ergebnis, weil angesichts 
des Stockens der Gründertätigkeit bei uns ein Be­
dürfnis für die mit dieser Einführung verbundene 
radikale Aenderung unseres Aktienrechts nicht er­
forderlich sei. Sein Hinweis, daß die Quotenaktien 
in den letzten Jahren in Kanada und den Vereinigten 
Staaten einen wahren Siegeszug angetreten haben 
und deshalb nicht recht ersichtlich sei, weshalb wir 
uns gegen dieses wirtschaftliche Novum sperren 
sollten, und die von anderer Seite erfolgte Empfehlung 
der Quotenaktien als nachahmenswerter Institution, 
nötigen mich, auf die Voraussetzungen einzugehen'
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welche die Einführung der Quotenaktie in den Ver­
einigten Staaten ermöglicht haben, und über die Er­
fahrungen zu berichten, welche dort mit derselben 
gemacht worden sind. Wie ich hoffe, werden meine 
Darlegungen den Wunsch, die Quotenaktie auch bei 
uns heimisch zu machen, ein für allemal zum 
Schweigen bringen.

Die Entstehung der Quotenaktie war ermöglicht 
durch die bereits geschilderte Aufgabe des reinen, 
dem deutschen Aktienbegriff identischen common 
law Prinzips, daß die Aktie den durch ihren Nominal­
wert bezeichneten Anteil am Gesellschaftskapital 
darstellt. Die Einführung der Quotenaktie erfolgte 
zu dem Zweck, den die Unterpari-Emission er­
schwerenden gesetzlichen Bestimmungen aus dem 
Wege zu gehen und ein Heilmittel gegen die bereits 
geschilderte statutory liability des Aktionärs zu 
schaffen, die ihn über den Nominalwert der Aktie 
hinaus haftbar machte. Die Wirkung dieser neuen 
Rechtsform ist trotz ihrer großen Verbreitung für 
die Sicherheit der rechtlichen Grundlagen des 
Aktienwesens Irecht nachteilig gewesen und hat 
zu heftigem Widerstand gegen dieselbe von seiten 
der amerikanischen Rechtswissenschaft geführt.

C o o k  äußert sich über die Quotenaktie wie 
folgt (Treatise § 45 d):

„Diese neue Erfindung beruht auf der Theorie, 
daß das amerikanische Publikum zu der Auffassung 
erzogen werden müsse, daß die Aktie als Quoten­
anteil am Gesellschaftsvermögen anzusehen sei. Das 
amerikanische Publikum ist aber unheilbar von der 
Auffassung besessen, daß die Aktie als Repräsentant 
eines bestimmten Geldbetrages, nicht aber als Spiegel­
bild von Gründerphantasien zu betrachten ist. Tat­
sächlich hat das Publikum in der Regel keine Vor­
stellung von dem durch Aktien belegten Wert des 
Gesellschaftsvermögens. Deshalb schafft die Aus­
gabe von Quotenaktien weitgehende Möglichkeiten 
für Betrug. Sie führt das Moment des Glücksspiels 
in das Aktienrecht ein und erhöht die an sich schon 
bestehende Unsicherheit betreffs des wahren Werts 
der Aktie erheblich, zumal das Publikum den Wert 
der Quotenaktie unbewußt in Relation zu dem steuer­
lich üblichen Nominalwert von $ 100 setzt" (so z. B. 
Art. 23 Annotated Code of Maryland 1924, S. 39). An 
anderer Stelle faßt derselbe Autor seine Ansicht über 
die Quotenaktie in die bezeichnenden, von höchst- 
instanzlichen Gerichtsurteilen zitierten Worte zusam­
men: „Das Wesen der Quotenaktie läßt sich in den Ruf 
zusammenfassen: Gott helfe ihren Käufern und den 
Gläubigern der sie ausgebenden Aktiengesellschaft“ 
(American Bar Association Journal Oct. 1921; 
Johnson v. L o u i s v i l l e  T. Co. 293 Fed. 857 
[1923]). Aehnlich äußerte sich bereits früher (2. De­
zember 1916) Senator C u m m i n g s  vor den Joint 
Interstate Commerce Committees of the Senate and 
House, als es sich um Stellungnahme zu der Frage 
handelte, ob sich die Zulassung der Emission von 
Quotenaktien für Eisenbahnen empfehle, die mit 
bundesstaatlicher Konzession betrieben werden: 
„In der Ausgabe von Quotenaktien liegt Methode, 
aber eine, von der zu sagen ist, daß ihr einziger 
Erfolg darin besteht, die Oeffentlichkeit zu täuschen, 
indem die Feststellung der Tatsache umgangen wird, 
daß der wirkliche Wert des Eigentums geringer ist 
als der kapitalisierte."

Auch die Entwicklung der Gesetzgebung und ihr 
rascher Wechsel zeigen, zu welcher Fülle von Kom­
plikationen die Einführung der Quotenaktie in das 
Aktienrecht Anlaß gegeben hat. Der Staat New

York z. B. hat seine die Quotenaktie betreffenden 
Vorschriften seit dem Jahre 1912 bereits viermal ab­
geändert. Der in dem L e h m a n n  sehen Gutachten 
abgedruckte § 12 des Stock Corporation Law in der 
Fassung des Jahres 1924 läßt nunmehr die Ausgabe 
von Quotenaktien in der Weise zu, daß das Statut der 
Gesellschaft entweder irgendeine, nicht weniger als 
einen Dollar betragende Summe angibt, welche als 
Gegenwert der gesamten ausgegebenen Quotenaktien 
zu gelten hat, oder den Gesamtbetrag des Gegen­
wertes bezeichnet, den die Gesellschaft als Gegenwert 
der Quotenaktien erhalten hat. In beiden Fällen kann 
das Quotenkapital auf Beschluß der Verwaltung 
dadurch erhöht werden, daß die Zuschreibung von 
Werten auf der Aktivseite erfolgt. Für unsere 
juristischen Begriffe völlig unfaßbar ist, daß nach 
diesen, mit den Gesetzen anderer Staaten überein­
stimmenden Vorschriften dieselbe Aktiengesellschaft 
gleichzeitig Quotenaktien und Aktien ausgeben kann, 
die über einen Nominalwert lauten.

Die Folge dieser völligen Aufgabe des präzisen 
common law Begriffes der Aktie ist denn auch 
gewesen, daß Verwirrung bezüglich anderer 
wesentlicher Bestimmungen des Aktienrechts ein­
getreten ist. Während nach dem früher im Staate 
New York geltenden Aktienrecht Dividenden nur vom 
Reingewinn gezahlt werden durften und die Zuwider- 
handlung strafrechtlich haftbar machte, sah sich die 
Legislatur infolge der Einführung der Quotenaktie 
genötigt, zwar die Ausschüttung von Kapital zwecks 
Dividendenzahlung zu verbieten, gleichzeitig aber 
Dividenden vom Ueberschuß zuzulassen und die For­
derung der Beschränkung der Verteilung auf den 
Reingewinn zu streichen. Die Folge ist, daß das 
gegenwärtig im Staate New York geltende Aktien­
gesetz einer auf Quotenaktien gestellten Aktien­
gesellschaft theoretisch ermöglicht, Quotenaktien 
zum Preise von $ 100,— per Aktie auszugeben, 
dem Kapitalkonto je $ 1,— gutzubringen und $ 99, 
als Dividende pro Aktie zu verteilen.

Man muß den Vertretern der amerikanischen 
Rechtswissenschaft Recht geben, wenn sie diese Ge- 
setzgebung als destruktiv und nicht als konstruktiv 
bezeichnen ( Co o k ,  Principles S. 154).

Aber auch die Lehren unserer eigenen W irt­
schaftsentwicklung sprechen vornehmlich gegen die 
Einführung der Quotenaktie. Die Quotenaktie ist 
zumal bei Berücksichtigung der oben behandelten 
statutory liability dem Kux des deutschen Rechts 
vergleichbar, der sich mehr und mehr als ungeeignet 
erweist, die Funktionen zu erfüllen, welche ihm zu­
gemutet werden.

Die Gewerkschaft war die Form, um Bergbau- 
Interessenten kapitalistisch und verwaltungsmäßig 
auf Gedeih und Verderb zusammenzuschließen. Der 
Kuxinhaber sah seine Tätigkeit als Beruf an und 
setzte in früherer Zeit hinter seinen Namen auf die 
Visitenkarte das seine Tätigkeit kennzeichnende 
stolze Wort „Gewerke“ . Im Grubenvorstand waren 
die maßgebenden Beteiligten in ähnlicher Weise, wie 
die Mitglieder des Board einer anglo - saxonen 
Aktiengesellschaft zur Führung der Geschäfte ver­
einigt. Von den Mitgliedern dieser Körperschaft 
wurde weitgehende Sachkenntnis und regelmäßige 
Mitarbeit an der Verwaltung gefordert. Die neuere 
und neueste Entwicklung ist durchaus rückläufig 
gegen die Verwendung des Kuxes und der Gewerk­
schaft als Form des vergesellschafteten Kapitals ge­
richtet. Weder wollen die Gewerken die Arbeit der 
Verwaltung auf sich nehmen, noch wollen sie unbe­
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schränkt für die Verpflichtungen des Unternehmens 
haften, noch fühlen sie sich in der Lage, mittels der 
schwerfälligen Form des auf keinen Nominalwert 
abgestellten Kuxes der Kapitalbeschaffung gerecht 
zu werden. Die Gewerkschaftsform hat sich dem­
entsprechend im wesentlichen als überlebt erwiesen, 
soweit es sich nicht um alteingefahrene Unternehmen 
handelt, die sich in einer ihnen durch ihre Ver­
gangenheit streng vorgeschriebenen Richtung be­
wegen und soweit nicht der Kreis der maßgebend 
Beteiligten auf einen engen, interessemäßig mitein­
ander verknüpften Zirkel von Beteiligten beschränkt 
ist. Für neu inaugurierte Vergesellschaftungen 
wirtschaftlicher Unternehmungen ist der Kux wenig 
beliebt. Der moderne Aktionär w ill eine Beteili­
gungsmöglichkeit erhalten, ohne deshalb zu der 
Verwaltung des Unternehmens in dem engen Ver­
hältnis stehen zu müssen, wie es für den Gewerken 
typisch ist, und w ill seine Haftung für die Ver­
pflichtungen des Unternehmens auf eine im voraus 
ziffernmäßig umschriebene Summe beschränkt wissen. 
Die Einführung der Quotenaktie würde daher auch 
als Neubelebung der absterbenden Form des Kuxes 
keine Aussicht haben, wirtschaftlich Anklang zu 
finden und nur dazu dienen, unsere klaren aktien­
rechtlichen Begriffe auf den Kopf zu stellen.

Ein weiterer Ausfluß der mangelnden festen 
Kristallisierung des Begriffs der Aktien im amerika­
nischen Recht ist die Leichtigkeit, mit welcher diese 
Form in andere Formen der Geldbeschaffung hinüber­
gleitet. Das hervorstechendste Beispiel hierfür, 
dessen Nachahmung insbesondere auf dem 33. Ju­
ristentag empfohlen worden ist, bilden die c o n -  
v e r t i b l e  b o n d s ,  d. h. Schuldverschreibungen, 
die in Verbindung mit einer bedingten Erhöhung des 
Grundkapitals derart geschaffen werden, daß der 
daraus berechtigte Gläubiger die Umwandlung seiner 
Gläubigerrechte in Stammaktien fordern kann. 
Ich habe mich gegen diese Form der Geldbeschaffung 
bereits in einem vor der Juristischen Gesellschaft in 
Berlin am 14. März 1925 gehaltenen Vortrage nach­
drücklich ausgesprochen und verbleibe bei meiner 
oppositionellen Stellung mit um so größerer Ueber- 
zeugung, je mehr ich mich in der Zwischenzeit in 
das Wesen des amerikanischen Aktienrechts zu ver­
tiefen versucht habe.

Die Schaffung von convertible bonds führt dazu, 
daß die gänzlich verschiedene Stellung, in welcher 
sich der Gläubiger und der Aktionär einer Aktien­
gesellschaft zu dieser befinden, verwischt und unklar 
wird. Der convertible bond gibt dem hinsichtlich 
Verzinsung und Garantie der Rückzahlung des 
Kapitals dem Aktionär gegenüber bereits er­
heblich bevorzugten Gläubiger die Möglichkeit, 
ohne weitere Leistungen seinen obligatorischen 
Anspruch in eine Beteiligung an der Substanz 
des Unternehmens zu verwandeln. Der Gläu­
biger, der eine festverzinsliche, in der Regel 
hypothekarisch gesicherte und damit im Konkursfalle 
aussonderungsberechtigte Forderung besitzt, hat 
angesichts dieser verbrieften Rechte keinen Anspruch 
auf Genuß des Konjunkturvorteils, der eventuell in 
der, über den festen Kapitalzins hinausgehenden 
Dividende^ und^ der möglichen Wertsteigerung des 
von ihm investierten Kapitals liegt. Der Aktionär 
andererseits, dem die Chancen der Gewinn­
erhöhung und der Wertvermehrung seines An­
teils zustehen, der aber das Risiko der Ergebnis­
losigkeit seiner Kapitalanlage und ihrer Wert­
minderung läuft, hat Anspruch darauf, nicht um

die Früchte dieses Risikos gebracht zu werden. 
Beide Stellungen miteinander vereinen zu 
wollen, widerspricht der scharfen begrifflichen 
Trennung des deutschen Rechts zwischen obligato­
rischem und dinglichem Recht. Der Gläubiger, dem 
neben seiner Forderung ein weiterer Anspruch auf 
Umwandlung derselben in Aktien eingeräumt wird, 
erhält über sein obligatorisches Recht hinaus eine 
Position, welche ihm im Verhältnis zur Substanz des 
Unternehmens nur Rechte einräumt, ohne ihm ent­
sprechend Pflichten aufzuerlegen, während dem 
Aktionär zugemutet wird, dem Gläubiger als Entgelt 
für vorübergehende, hinsichtlich der Rente und der 
Kapitalrückzahlung bevorrechtigte Geldhilfe, die 
Spekulation auf seinem Rücken zu gestatten.

Ich erblicke daher — und befinde mich hierbei 
vollkommen in Uebereinstimmung mit den im Jahre 
1924 im Bank-Archiv veröffentlichten Ausführungen 
der Herren Geheimrat S p r i n g e r  und Dr. H a r t ­
m a n n  — in der Einführung der convertible bonds 
in unser Aktienrecht eine Durchbrechung seiner 
grundlegenden Prinzipien. Es ist für die Verwaltung 
einer Aktiengesellschaft bei Schaffung eines con­
vertible bonds so gut wie unmöglich, zu ermessen, 
welche Rechte sie damit zugunsten der Gläubiger 
und zu Lasten der Aktionäre aus der Hand gibt, und 
dementsprechend abzuwägen, ob der dem Gläubiger 
gewährte Vorteil im richtigen Verhältnis zu seinen 
Leistungen steht.

Der Zweck des convertible bonds ist, dem 
Gläubiger außer der festen Verzinsung seiner Forde­
rung eine zusätzliche Erhöhung des ihm zu ge­
währenden Aequivalents zu verschaffen, die, in Mark 
und Pfennig berechnet, eine eventuelle Steigerung 
der vereinbarten Annuität darstellt. Dieses Ziel ist 
auch ohne Verwischung der Trennungslinie 
zwischen Gläubiger und Aktionär erreichbar, wenn 
dem Gläubiger neben der festen Verzinsung eine zu­
sätzliche Gewinnchance, sei es in einer nach oben 
begrenzten Beteiligung an der Dividende, sei es da­
durch gewährt wird, daß er das Recht erhält, Aktien 
des Unternehmens zu einem bestimmten Kurse gegen 
Barzahlung zu erwerben. Gleichviel, welche Form 
der Abmachung dieser A rt gewählt werde, wird es 
der Verwaltung der Aktiengesellschaft stets möglich 
sein, sich ein ungefähres Bild von dem Plus an Ein­
nahmen zu machen, die sie dadurch dem Gläubiger 
zuführt. Bei der Gewährung von convertible 
bonds tappt die Verwaltung nach dieser Richtung 
vollkommen im Dunkeln. Sie weiß nur, daß der 
Gläubiger eine in der Regel mit Disagio bezahlte 
Schuldverschreibung nach seinem Gefallen ohne 
weitere Zuzahlung in eine vollwertige Aktie um­
wandeln kann, ohne daß eine Begrenzung der Diffe­
renz erfolgt, welche zwischen dem wahren Wert der 
Aktie zur Zeit der Umwandlung des convertible 
bond und dem für diesen gezahlten Preise liegt. 
Es wird also für die Beschaffung des Geldes ein 
nicht übersehbarer Preis gezahlt, der sich, wenn es 
zur Konvertierung der bonds kommt, als viel zu hoch 
erweisen kann.

Das weitere wirtschaftliche Bedenken, das gegen 
diese Form der Geldbeschaffung spricht, ist der Um­
stand, daß das Bezugsrecht auf größere Aktien­
posten, dessen Ausübung an keine weiteren Opfer 
geknüpft ist, dem Berechtigten die Möglichkeit gibt, 
das gegen Einlieferung der bonds zu empfangende 
Aktienpaket zu benutzen, um die Geschicke des 
Unternehmens maßgeblich zu beeinflussen und aus 
dem Besitze dieses Paketes Vorteile von einem Um-
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fange zu ziehen, die zu seinen Leistungen als 
früherer Gläubiger in keinem Verhältnis stehen.

Zu diesen gegen die Empfehlung des convertible 
bonds sprechenden Gründen tr itt die Ueberlegung, 
daß ihre Zulassung der verschleierten Unterpari- 
Emission Vorschub leistet; denn es wird ja dem 
Gläubiger gestattet, seine unter pari bezahlte Obli­
gation auch dann in eine Aktie zu verwandeln, wenn 
deren Kurswert zur Zeit der Umwandlung pari oder 
darüber steht. Es wird also nicht nur eine Unterpari- 
Emission erlaubt, sondern sogar dem Grundsatz ins 
Gesicht geschlagen, daß das Agio der Emission dem 
Reservefonds der Gesellschaft zuzufließen hat.

Wie bereits das L e h m a n  n'sche Gutachten 
hervorhebt, sind die Verfechter der Einführung der 
convertible bonds auf dem vorigen Juristentag über 
diese Frage hinweggeglitten. Nähere Prüfung des 
amerikanischen Rechts zeigt, daß dasselbe die Um­
wandlung des convertible bond in Aktien den für die 
Kapitalserhöhung maßgebenden Vorschriften unter­
w irft ( Coo k ,  Principles S. 158, Treatise § 283). 
Einzelne Statuten sehen ausdrücklich vor, daß die 
Konvertierung der bonds nur zu pari erfolgen darf 
und geben der Verwaltung die Berechtigung, auf 
Grund des dem convertible bond eingeräumten Um­
wandlungsanspruches die entsprechende Kapital­
erhöhung vorzunehmen (General corporation act of 
New Jersey 1896, § 127).

Eine weitere Forderung, die erhoben worden ist, 
um den Zufluß amerikanischen Geldes für deutsche 
Aktiengesellschaften zu erleichtern, geht dahin, daß 
j? zulässig erklärt werden solle, in Fällen, wo 
die flüssigen M ittel zur Zahlung der Dividende fehlen, 
sogenannte d i v i d e n d - s c r i p s  auszustellen, d. h. 
den Aktionären an Stelle der in bar auszuzahlenden 
Dividende Schuldverschreibungen in Höhe des nicht 
ausgezahlten Dividendenbetrages zu gewähren, 
welche die Empfänger berechtigen, deren Einlösung 
zu_SeSebener Zeit zu fordern. Man hat sich zeitweise 
bei uns für die Einführung dieser Einrichtung sehr 
begeistert und sie gelegentlich des letzten deutschen 
Bankiertages sogar als Notwendigkeit zwecks Er­
möglichung der amerikanischen Kapitalbeschaffung 
bezeichnet. Ich habe diese Begeisterung nie teilen 
können und bin nach wie vor mehr denn je überzeugt, 
daß die Einführung dieser Einrichtung für unsere Ver­
hältnisse in keiner Weise paßt und nicht im geringsten 
die Beschaffung amerikanischen Geldes erleichtern 
würde. Im Gegenteil, ich bin sogar der Ansicht, daß 
die Einführung der dividend-scrips der Unsolidität 
derart Tor und Tür öffnen würde, daß dadurch der 
solide ausländische Kapitalgeber eher abgeschreckt, 
als zur Geldhergabe angeregt werden würde. Die 
Befürworter der dividend-scrips, die sich auf das 
amerikanische Recht berufen, übersehen zweierlei: 
einmal, daß die wirtschaftlichen Anschauungen in den 
Vereinigten Staaten, welche die Geldbeschaffung be­
herrschen und mit Anlaß für Einführung der 
Dividenden - Scrips geworden sind, in wesentlichen 
Punkten von den bei uns üblichen abweichen, sodann, 
daß der dividend-scrip auf einer von der deutschen 
verschiedenen Auffassung vom Wesen der Dividende 
beruht.

Was zunächst die wirtschaftliche Seite der Frage 
betrifft, so weiß jeder, der amerikanische Geldzufunr 
nach Deutschland zu leiten gehabt hat, aus der 
Praxis solcher Verhandlungen, daß der amerikanische 
Geldgeber in den Vordergrund seiner Ueberlegungen 
und Untersuchungen die Frage stellt, ob die Liquidität 
des geldsuchenden Unternehmens in Höhe der durch

die Anleiheaufnahme erwachsenden  ̂Annuität
während des Laufes der Anleihe kassamäßig sicher- 
gestellt sei. Dementsprechend werden die Unter­
suchungen der amerikanischen Revisionsbeauftragten 
in erster Linie auf diese Liquiditätsfrage abgestellt.
Es herrscht der mehr oder weniger primitive Ge­
danke, daß man einem Schuldner nur dann etwas 
leihen dürfe, wenn er an jedem Fälligkeitstage die 
zur Bezahlung seiner Verpflichtungen erforderlichen 
Summen in der Kasse habe. Es ist dies eine An­
schauung, gegen deren Rechtmäßigkeit an sich nichts 
zu sagen ist, die aber primitiveren Verhältnissen 
entspricht, als sie z. B. vor dem Kriege bei uns ob­
gewaltet haben, weil bei uns der Zusammenhang 
zwischen den das Kapital beschaffenden und den das 
Kapital zur Produktion verwendenden Mitgliedern 
der Wirtschaft ein viel engeres war, als er in England 
und den Vereinigten Staaten jemals bestanden bat. 
Die deutsche Industrie ist auf gebaut worden durch 
das vergesellschaftete Kapital, das seitens der 
Banken des Landes beschafft wurde. Dem­
entsprechend hat es vor dem Kriege nie an Mitteln 
gefehlt, um denjenigen Industrien^ die in engem Zu­
sammenhänge mit den sie patronisierenden Banken 
geführt wurden, rechtzeitig die Gelder zu beschatten, 
die für ihre gesunde Weiterentwicklung nötig waren. 
In den Vereinigten Staaten hat dieser Zusammen­
hang gefehlt. Es ist dort viel schwerer gewesen, im 
Wege des Bankkredites oder der banklichen Emission 
öffentliche Gelder heranzuziehen, weil der enge Zu­
sammenhang zwischen Industrie und Bankwesen nie 
bestand. Dementsprechend mußte die Geldbeschaffung 
auf den gerade vorliegenden Sonderfall abgestellt 
werden und der Schuldner sich in einer Form präsen­
tieren, welche auch den ungläubigsten Gläubiger 
überzeugte, der Geldnehmer werde stets genug ver­
dienen, um an den Fälligkeitsterminen die zur Zahlung 
der Annuität erforderlichen Summen in barem Gelde 
zu besitzen. Der Begriff des Kredites als eines 
Mittels des industriellen Aufbaues hat in den Ver­
einigten Staaten nie in gleicher Weise wie in Deutsch­
land bestanden und besteht bis zu einem gewissen 
Grade auch heute dort noch nicht. Ist es doch dort 
z. B. auch jetzt noch schwer, Geld im Wege der 
öffentlichen Subskription zusammenzubringen, 
welches dem Zwecke der Errichtung neuer Unter­
nehmen dient, die also nicht in der Lage sind, eine 
Liquiditätsrechnung aufzumachen, welche auf Grund 
vorliegender Resultate Sicherheit für die zukünftige 
Abschätzung der Erträgnisse des Unternehmens 
liefert. Die Notwendigkeit, bei der Bilanzaufmachung 
sich stets gegenwärtig zu halten, daß gewissen 
Liquditätsforderungen entsprochen werden muß, hat 
deshalb die amerikanische Industrie in höherem 
Maße, als die deutsche genötigt, nach Mitteln und 
Wegen zu suchen, um das Unternehmen von der 
Verteilung der Dividende in barem Gelde frei­
zumachen. Dementsprechend finden wir, und damit 
komme ich auf den von mir erwähnten zweiten 
Unterschied gegen das deutsche Recht, im amerika­
nischen Recht, als gang und gäbe die Begriffsauf­
fassung, daß die Dividende einer Aktiengesellschaft 
auch in anderer Weise als in bar gezahlt werden 
könne, nämlich als property dividend, als bond 
dividend, als stock dividend und als scrip dividend. 
( Co o k ,  Principies S. 296 ff., Treatise § 534.)

Die Bardividende bildet auch in den Vereinigten 
Staaten die Regel. Es wird davon ausgegangen, daß, 
wenn nicht besondere Vorschriften bestehen, der er­
zielte Reingewinn in barem Gelde auszubezahlen ist.
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Property dividend besteht in der Verteilung von 
Eigentum der Gesellschaft, ist also bei Licht besehen 
eine Liquidationsdividende. Bond dividend ist die 
Auszahlung der Dividende in Form der Ausgabe von 
dauernden Schuldverschreibungen des Unternehmens. 
Stock dividend ist die Verteilung von Aktien an Stelle 
des angesammelten Reingewinns des Unternehmens, 
Scrip dividend ist nach der Bedeutung, die dem Worte 
scrip innewohnt, welche dasselbe als eine Art 
Interimsschein von vorübergehender Geltung kenn­
zeichnet, eine Anweisung auf Auszahlung der ver­
dienten Dividende, zu deren Begleichung die Bar­
mittel fehlen. Dementsprechend lauten diese scrips, 
sei es auf eine bestimmte Geldsumme, sei es auf eine 
Geldsumme zuzüglich Zinsen. Es gibt auch derartige 
scrips, die mit einer Option ausgestattet sind, in 
Aktien oder Obligationen umgewandelt zu werden, ja 
es finden sich sogar scrips, welche den Inhaber be­
rechtigen, Eigentumsteile der Gesellschaft dagegen 
zu empfangen; kurz es gibt eine Reihe von Formen, 
welche zeigen, daß der Begriff scrip dividend als 
solcher außerordentlich wandelbar ist.

Hinsichtlich unserer Rechtslage bin ich der Auf­
fassung, daß, wenn auch das Handelsgesetzbuch 
nicht ausdrücklich erklärt, daß Dividenden in Geld 
zu zahlen seien, der Sinn der gesamten in Frage 
kommenden Bestimmungen doch deutlich erkennen 
läßt, daß beim Erlaß der die Verteilung des Rein­
gewinns regelnden Vorschriften an nichts anderes, 
als an eine Verteilung von Bardividende gedacht 
wurde. Wenn eine deutsche Aktiengesellschaft statt 
Bardividende Anweisungen auf spätere Zahlung der 
Dividende ausgeben will, so geht sie damit eine 
Schuldverbindlichkeit ein, die formell in gleicher 
Weise behandelt werden muß, wie die Aufnahme 
anderer Schulden, welche durch Ausgabe von In­
haberpapieren belegt werden, d. h, soweit die 
Statuten die Ausgabe einer solchen Verbindlichkeit 
an die Genehmigung einer Generalversammlung 
knüpfen, muß diese die Ausgabe genehmigen. Nicht 
zu reden von den Vorschriften, welche für die Aus­
gabe von Inhaberpapieren bestehen.

Was die wirtschaftliche Situation betrifft, so 
kann ich zunächst nicht anerkennen, daß die von 
mir geschilderten wirtschaftlichen Voraussetzungen, 
welche die Ausgabe der scrip dividend in den Ver­
einigten Staaten veranlaßt haben, bei uns vorliegen. 
Die Möglichkeit der Kreditbeschaffung im Lande ist 
im Wachsen und ein Unternehmen, welches seiner 
ganzen Entwicklung nach berechtigt ist, eine ver­
diente Dividende auszuschütten, d. h. seiner 
Struktur und seinen Erfolgen nach Anwartschaft hat, 
einen zwecks Bezahlung seiner Dividende aufge­
nommenen Kredit aus seinen Eingängen in abseh­
barer Zeit zurückzuzahlen, wird auch heute keine 
Schwierigkeiten finden, einen solchen Kredit zu er­
halten. Die Verhandlungen, welche das betreffende 
Unternehmen mit seinen Geldgebern zu führen hat, 
um sich diesen Kredit zu beschaffen, werden aber 
sehr wohltätig für die Prüfung der Frage sein, ob die 
Lage des Unternehmens tatsächlich derart ist, daß 
der verdiente Gewinn in Form von in Geld zahlbarer 
Dividende unter die Aktionäre verteilt werden kann, 
oder ob es nicht richtiger ist, dieses Geld im Beutel 
zu behalten und die Dividendenzahlung so lange zu 
vertagen, bis das Unternehmen finanziell so weit er­
starkt ist, um die Dividendenzahlung aus eigner 
Kraft zu bewirken. Diese sehr wohltätige Prüfung 
würde ausgeschaltet, wenn es zulässig wäre, daß die 
Dividende in Form eines Schuldversprechens aus­

gestellt und dasselbe dem Aktionär an Stelle der 
Bardividende eingehändigt wird. Gegen die Zu­
lassung dieser Methode würde, abgesehen von dem 
Risiko, daß ein leichtsinniger Mißbrauch dieser Mög­
lichkeit eintritt, auch das weitere Bedenken sprechen, 
daß die Gesellschaft sich der Gefahr aussetzt, daß 
diese scrips, welche im Handel von Hand zu Hand 
gehen würden, eine Bewertung erfahren, welche dem 
Kredit der Gesellschaft schädlich werden würde. 
Daß diese scrips mit pari bewertet werden, halte ich 
für ausgeschlossen; denn sie sind nicht bares Geld 
und müßten Zinsen tragen, um dem baren Geldwert 
angenähert zu werden. Sie werden aber meines Er­
achtens niemals Pariwert erhalten, weil sie nur einen 
beschränkten Markt finden können und der Inhaber 
durchaus nicht sicher ist, diese scrips jederzeit in 
vollem Umfange in Höhe des Geldanspruches plus 
Zinsen durch Verkauf an Dritte zu barem Gelde 
machen zu können,

Endlich spricht aber noch die Erwägung gegen 
die Einbürgerung dieses Dividendenersatzes, daß es, 
vom Geldgeberstandpunkt aus gesehen, durchaus 
nicht gleichgültig sein kann, ob ein Unternehmen 
durch die Ermöglichung der Dividendenzahlung 
mittels scrips den Weg unsolider Finanzwirtschaft 
erheblich leichter zu beschreiten vermag, als solches 
möglich ist, wenn es die Dividende in gutem baren 
Gelde ausschütten muß. Und nun steile man sich 
die Folgen vor, welche eintreten, wenn ein Unter­
nehmen, welches unter anderen Umständen an den 
Kapitalmarkt zwecks Beschaffung weiteren Geldes 
gegen Ausgabe neuer Aktien appellieren könnte, noch 
unbezahlte Scrips umlaufen hat, deren Einlösung ihm 
nicht möglich ist. Es kann für mich kein Zweifel 
bestehen, daß die Werbung neuen Kapitals durch 
Ausgabe neuer Aktien auf unüberwindliche Hinder­
nisse stoßen muß, solange der Kredit der Geld 
suchenden Firma durch nicht eingelöste scrips be­
schwert ist.

D ie  b i s h e r i g e n  Au s f ü h r u n g e n  h a b e n  
d e m Z w e c k e  g e d i e n t ,  d i e  F r a g e  zu 
p r ü f e n ,  ob es s i c h  m i t  R ü c k s i c h t  
a u f  d i e  N o t w e n d i g k e i t  d e r  H e r a n ­
z i e h u n g  a m e r i k a n i s c h e n  K a p i t a l s  
e m p f i e h l t ,  E i n r i c h t u n g e n  zu t r e f f e n ,  
w e l c h e  w i e  d i e  U n t e r p a r i - E m i s s i o n ,  
d e r  c o n v e r t i b l e  b o n d ,  d i e  Q u o t e n ­
a k t i e ,  d i e  s c r i p - D i v i d e n d e ,  V o r ­
s c h r i f t e n  des a m e r i k a n i s c h e n  R e c h t s  
n a c h a h m e n ,  u n d  d a d u r c h  dem a m e r i k a ­
n i s c h e n  K a p i t a l i s t e n  d i e  B e t e i l i g u n g  
a n d e u t s c h e n U n t e r n e h m u n g e n m u n d ­
g e r e c h t  zu ma c h e n .  I c h  g l a u b e  d e n  
N a c h w e i s  g e f ü h r t  zu h a b e n ,  d aß  k e i n e  
e i n z i g e  d e r  g e n a n n t e n  I n s t i t u t i o n e n  
v o n  u n s  ü b e r n o m m e n  w e r d e n  k ö n n t e ,  
o h n e  e i n e  v ö l l i g e  U n t e r g r a b u n g  
d e r  u n s e r e m  R e c h t s e m p f i n d e n  e n t ­
s p r e c h e n d e n ,  w i r t s c h a f t l i c h  u n d  j u ­
r i s t i s c h  b e w ä h r t e n  P r i n z i p i e n  u n s e r e s  
A k t i e n r e c h t s  h e r b e i z u f ü h r e n  u n d  d i e  
k l a r e  U m g r e n z u n g  des B e g r i f f s  d e r  
A k t i e ,  w i e  i h n  das  d e u t s c h e  H a n d e l s ­
g e s e t z b u c h  g i b t ,  zu z e r s t ö r e n .

Die behandelten, dem amerikanischen Recht 
eigentümlichen Institutionen zeigen, wie gefährlich 
es ist, wenn unter Berufung auf den Umstand, daß 
sich diese oder jene Einrichtung in fremden Rechten 
findet, der Ruf erhoben wird, sie müsse auch bei uns 
eingeführt werden. Solches Verlangen ist nur statt-
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halt, wenn eingehende Prüfung ergibt, daß die be­
treffende Sondervorschrift mit den das einschlägige 
Gebiet beherrschenden allgemeinen Grundsätzen 
unseres Rechts vereinbar ist, gleichen wirtschaft­
lichen Voraussetzungen entsprungen ist und sich auf 
die Dauer bewährt hat. Die Fälle, in denen alle 
diese Bedingungen als erfüllt zu betrachten sind, 
werden sich als überaus selten erweisen.

Die in den Vereinigten Staaten zu beob­
achtenden wirtschaftlichen Ergebnisse der Ver­
flachung des Aktienbegriffs, wie ihn das common law 
aufgestellt hatte, reizen nicht zur Nachahmung. 
Der Zustrom, welchen amerikanisches Kapital trotz 
des Fehlens der geschilderten Einrichtungen nach 
Deutschland genommen hat, beweist, daß deren Vor­
handensein keine Voraussetzung dafür ist, daß 
amerikanisches Kapital in Deutschland Anlage sucht. 
Die Propheten des Gegenteils haben falsch
prophezeit.

Die Fragestellung als solche, wie sie dem 
vorigen Juristentag Vorgelegen hat, entsprach auch 
nicht den Gesetzen der Wirtschaft. Die zu 
stellende Frage ist nicht, was hat zu ge­
schehen, um den Geldgeber dieses oder jenes Landes 
an unserer Wirtschaft zu interessieren, sondern, 
welche Erfordernisse sind zu erfüllen, damit das 
w e l t w i r t s c h a f t l i c h  v e r f ü g b a r e  K a ­
p i t a l  als solches, gleichviel woher es kommt, Anreiz 
findet, sich bei uns zu betätigen, falls es überhaupt eine 
Betätigung außerhalb des Rayons sucht, in dem es bis­
her gearbeitet hatte. Das entscheidende Moment für 
solchen Kapitalzuzug wird nicht in der einen oder 
anderen rechtlichen Einrichtung, sondern in der Er­
wägung liegen, ob unsere Einrichtungen dem Anlage 
suchenden Kapital diejenige Sicherheit gewähren, 
welche es aus allgemeinen Gründen verlangen muß. 
Wie die Entwicklung der fremdländischen Kapital­
zufuhr nach Deutschland zeigt, kann diese Frage 
ohne weiteres bejaht werden.

Es ist daher zu prüfen, welches Erfordernis 
a l l g e m e i n  zu erfüllen ist, um dem deutschen 
Wirtschaftskörper in der Gestalt, in welcher er sich 
zur Zeit befindet, neues Kapital zugänglich zu 
machen. Unsere Verhältnisse sind, verglichen mit 
denen der Vorkriegszeit, noch nicht wieder normal. 
Außen- und innenpolitische Schwierigkeiten, insbe­
sondere das noch nicht gelöste Problem der Dawes- 
Belastung, erschweren den Ausblick in die Zukunft 
und lassen Raum für die Erwägung von Möglich­
keiten, welche den ruhigen Gang der Entwicklung 
stören könnten. Kapital, das einem Schuldner ge­
liehen wird, der unter solchen, seiner Einwirkung 
zum Teil entzogenen Verhältnissen leben muß, 
fordert eine Erhöhung seiner Rente zwecks Aus­
gleichs der Risiko-Prämie. Um die aktive Beteili­
gung in- und ausländischen Kapitals an deutschen 
Unternehmungen gegenwärtig herbeizuführen, müssen 
ihm daher auch bei festverzinslichen Anlagen zur 
Zeit noch besondere, sonst nicht erhältliche Gewinn­
chancen gewährt werden.

Die Verwirklichung dieses Gedankens erblicke 
ich in der Gewährung der Möglichkeit, entweder die 
festverzinslichen Anleihen mit einem Dividenden­
anteil auszustatten, der von einer gewissen Höhe 
der Dividende an eintritt und nach oben begrenzt 
wird, oder dem Anleihegläubiger den Anspruch zu 
geben, während einer bestimmten Zeit zu einem be­
stimmten Kurse eine Option auf Aktien des Unter­
nehmens auszuüben.

Beide Konstruktionen finden ihre wirtschaftliche 
Begründung in der Erwägung, daß der Gläubiger, der 
in besonders schweren Zeiten durch darlehnsweise 
Geldhingabe den Wiederaufbau eines Unternehmens 
ermöglicht, berechtigt ist, die Forderung zu erheben, 
in beschränkter Form an der Konjunkturchance teil­
zunehmen, zu deren Ausnutzung das Unternehmen 
durch das ihm gewährte Darlehen instand gesetzt 
worden ist.

Der Beteiligung des Obligationärs am Gewinn 
der Aktiengesellschaft stehen keine gesetzlichen 
Schwierigkeiten entgegen. Diese Schwierigkeiten 
beginnen erst, wenn versucht wird, eine Option auf 
künftig zu schaffende Aktien zu gewähren, weil das 
geltende Recht keine Möglichkeit bietet, die Ein­
räumung einer Option in eine die Gesellschaft ju­
ristisch bindende Form zu kleiden, es sei denn, daß 
die geldnehmende Aktiengesellschaft bereits zur Zeit 
der Gewährung der Option über die zu bindenden 
Aktien verfügt. Es reicht nicht aus, daß die General­
versammlung die Erhöhung des Kapitals bedingungs­
weise zum Zwecke der eventuellen Zurverfügung­
stellung der Optionsstücke beschließt, weil jede 
spätere Generalversammlung diesen Beschluß wieder 
aufheben kann. Um einen Ausweg aus dieser 
Schwierigkeit zu finden, w ill Herr Dr. L e h m a n n  
die Bestimmungen des anglo-saxonen Rechts so weit 
adoptieren, als sie die Möglichkeit eines autori­
sierten, von der Verwaltung begebbaren Aktien­
kapitals vorsehen. Er hat in seinem Gutachten eine 
Reihe von Einzelbestimmungen ausgearbeitet, welche 
der Durchführung dieses Vorschlages dienen. Die 
Ermächtigung der Verwaltung, eine so wesentliche 
Maßnahme, wie die Erhöhung des Aktienkapitals vor­
zunehmen, ohne daß die Zeit und Umstände für die 
Ausübung dieser Vollmacht irgendwie bestimmbar 
wären, stellt aber eine sehr starke Beeinträchtigung 
der Rechte der Aktionäre dar. Es wird ihnen un­
möglich gemacht, bei einer ihre Interessen so 
wesentlich berührenden Angelegenheit, wie es die 
Kapitalerhöhung ist, bestimmend mitzuwirken; sie 
sollen eine A rt Blanko-Vollmacht für einen A kt er­
teilen, dessen Einzelheiten sich im voraus nicht fest­
legen lassen. Die Erteilung einer solchen Vollmacht 
würde einen Einbruch in die Grundprinzipien 
unseres Aktienrechts darstellen. Hinzu kommt, daß 
sich heute noch gar nicht übersehen läßt, ob das in 
der Gewährung von Aktienbezugsrechten an die 
Geldgeber liegende Reizmittel überhaupt einem 
d a u e r n d e n  Bedürfnis entsprechen wird, und ob wir 
nicht einer nur vorübergehenden Erscheinung gegen­
überstehen, welche eine wesentliche Aenderung 
unserer Rechtseinrichtungen nicht rechtfertigt. Ich 
möchte daher dem laut gewordenen Bedürfnis 
durch eine v o r ü b e r g e h e n d e ,  zunächst nur für 
eine bestimmte Zeit erlassene Maßregel entsprechen, 
welche keine Aenderung unserer grundsätzlichen 
rechtlichen Bestimmungen nach sich zieht.

handelt sich also nicht darum, der Verwaltung 
der Aktiengesellschaft eine generelle, nach ihrem 
Ermessen auszuübende Vollmacht zu erteilen son­
dern um die Lösung des Problems, die Bindung einer 
Aktiengesellschaft, ihr Kapital zu einem noch nicht 
zu bestimmenden Zeitpunkt zwecks Gewährung 
optionsweise zugesagter Aktien zu erhöhen, derart 
verpflichtend zu gestalten, daß ein zweiseitiger, den

erechtigten und den Verpflichteten sicherstellender 
Vertrag geschlossen werden kann.

Ic h  s e h e  d e n  W e g ,  um d i e s e n  E r f o l g  
zu e r r e i c h e n ,  d a r i n ,  d aß  z u n ä c h s t
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p r o b e w e i s e  f ü r  d i e  D a u e r  v o n  f ü n f  
J a h r e n  e i n e  B e s t i m m u n g  e r l a s s e n  
w i r d ,  w e l c h e  b e s a g t ,  daß,  w e n n  d u r c h  
e i n e n  v o n  d e r  G e n e r a l v e r s a m m l u n g  
e i n e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  g e n e h ­
m i g t e n  V e r t r a g  e i n e r  d r i t t e n  P a r t e i  
e i n e  O p t i o n  a u f  d u r c h  K a p i t a l ­
e r h ö h u n g  b i n n e n  s p ä t e s t e n s  f ü n f  
J a h r e n  zu s c h a f f e n d e  A k t i e n  e i n ­
g e r ä u m t  w i r d ,  u n d  d i e  G e n e r a l v e r ­
s a m m l u n g  d i e  d u r c h  A u s ü b u n g  d i e s e r  
O p t i o n  b e d i n g t e  K a p i t a l s e r h ö h u n g  
b e s c h l i e ß t ,  d i e  E i n t r a g u n g  d i e s e s  B e ­
s c h l u s s e s  i n  das  H a n d e l s r e g i s t e r  a l l e  
k ü n f t i g e n  G e n e r a l v e r s a m m l u n g e n  
i n n e r h a l b  d e r  O p t i o n s f r i s t  d e r a r t  
b i n d e t ,  daß d i e  a l s  E v e n t u a l m a ß r e g e l  
e i n g e t r a g e n e  K a p i t a 1s e r h ö h u n g  v o r  
A u f h e b u n g  des  V e r t r a g e s ,  zu d e s s e n  
E r f ü l l u n g  s i e  b e s c h l o s s e n  w o r d e n  i s t ,  
n i c h t  r ü c k g ä n g i g  g e m a c h t  w e r d e n  
k a n n ,  u n d  d e r  d u r c h  d i e s e n  B e s c h l u ß  
b e g r ü n d e t e  A n s p r u c h  des O p t i o n s ­
b e r e c h t i g t e n  a u c h  i m F a l l e  w e i t e r e r  
K a p i t a l s e r h ö h u n g e n  b e s t e h e n  b l e i b t .

Eine solche, die Aktiengesellschaft gleichsam 
grundbuchlich belastende Optionseinräumung würde 
den Prinzipien des Aktienrechts, wie sie durch das 
deutsche Handelsgesetzbuch begründet sind, nicht 
widersprechen, und die Optionserteilung für jeden 
Interessenten während der Dauer ihres Bestandes 
kenntlich machen. Eine Aenderung der die Be­
fugnisse der Verwaltung regelnden Bestimmungen ist 
also nicht erforderlich.

Die von mir empfohlene Bestimmung gibt auch 
die Möglichkeit, die neuerdings aufgetauchten 
Zweifel zu beseitigen, ob zwischen Aktiengesell­
schaften Interessengemeinschafts-Verträge abge­
schlossen werden können, in welchen eine bedingte 
Fusionsverpflichtung vorgesehen ist ( R o s e n d o r f f ,  
Berliner Tageblatt Nr. 392 vom 20, August 1926).

II.
Ich wende mich nunmehr der zweiten Kategorie 

der von mir skizzierten Forderungen zu, die sich 
unter das gegenwärtig besonders volkstümliche 
Feldgeschrei „ g l e i c h e s  R e c h t  f ü r  a l l e  
A k t i o n ä r e “ zusammenfassen lassen.

Die Erörterung der in diesem Zusammenhänge zu 
behandelnden Fragen wird Gelegenheit geben, zu den 
gegenwärtig im Vordergrund des Interesses stehenden 
Thematen der m e h r s t i m m i g e n  A k t i e n  und 
des S t i m m r e c h t s  d e r  L e g i t i m a t i o n s ­
a k t i o n ä r e  Stellung zu nehmen.

Die Forderung des gleichen Rechts für alle 
Aktionäre rührt an eines der Grundprobleme der 
modernen Aktiengesellschaft, das in den Vereinigten 
Staaten viel stärker als bei uns in Erscheinung treten 
mußte, weil dort die Uniformität der Verhältnisse 
auf vielen Gebieten des Wirtschaftslebens so groß ist 
und die nach Rationalisierung strebende Entwicklung 
so wenig mit historischen Traditionen belastet war, 
daß sich der Ausbau der Unternehmungen zu Riesen­
betrieben früher und energischer durchsetzen mußte, 
als in Europa und Umfang und Wachstum dieser Ge­
bilde unerläßlich machten, den Verwaltungsorganen 
eine auf lange Sicht eingestellte kontinuierliche Ge­
schäftspolitik zu ermöglichen.

Auch in den Vereinigten Staaten hat die W irt­
schaft daher nach Wegen gesucht, um unter Bei­
behaltung der Form der Aktiengesellschaft, d. h. der 
an das Majoritätsprinzip gebundenen Zusammen­
schließung des vergesellschafteten Kapitals den Be­
dürfnissen Rechnung zu tragen, welche sich in der 
Praxis ergeben, wenn die Verwaltung dieses 
Kapitals zugunsten der Gesamtheit seiner Eigner mit 
dauerndem wirtschaftlichen Erfolge geführt werden 
soll. Wie sich im einzelnen zeigen wird, hat sich 
diese Entwicklung sprunghaft in der Richtung voll­
zogen, dem theoretisch zutreffenden, praktisch un­
möglichen Grundsätze des gleichen Rechts für alle 
Aktionäre einen brauchbaren Inhalt zu geben. D i e 
R e c h t s e n t w i c k l u n g  d e r  V e r e i n i g t e n  
S t a a t e n  h a t  d e r  T a t s a c h e  R e c h n u n g  
g e t r a g e n ,  daß d u r c h a u s  n i c h t  a l l e  d i e ­
j e n i g e n ,  w e l c h e  s i c h  an e i n e r  A k t i e n ­
g e s e l l s c h a f t  b e t e i l i g e n ,  d i e  S c h m e r ­
z e n  u n d  F r e u d e n  d i e s e r  B e t e i l i g u n g  
i n  g l e i c h e r  W e i s e  t r a g e n  w o l l e n .  Sie hat 
anerkannt, daß eine auf rein theoretische Prinzipien 
eingeschworene Jurisprudenz verfehlt ist, welche dem 
Aktionär als solchen einzureden versucht, daß ihm 
Rechte vorenthalten werden, deren Besitz der 
Durchschnittsaktionär, gemessen an den Absichten, 
die er bei Erwerb der Aktie verfolgte, niemals er­
strebt hat.

Die Fragen, welche aus dem Problem entstehen, 
die verschiedenen Aktionärklassen richtig zu charak­
terisieren, lassen sich an Hand der Entwicklung ver­
folgen, welche Gesetzgebung und Rechtsprechung in 
den Vereinigten Staaten eingeschlagen haben, um die 
Allgemeinheit gegen Mißbrauch der dem ver­
gesellschafteten Kapital innewohnenden Gewalt zu 
schützen, ohne dem vergesellschafteten Kapital die 
Freiheit zur Ausübung der ihm zukommenden w irt­
schaftlichen Funktionen zu nehmen. Die Vereinigten 
Staaten liefern eine Fülle von Gesetzen und Ent­
scheidungen, welche sowohl wirtschaftsrechtliche, 
wie aktienrechtliche Gesichtspunkte behandeln und 
deren Masse eine Fundgrube für die Erkenntnis der 
Faktoren bietet, welche die fortschreitende Ver­
gesellschaftung des Kapitals regeln. Wenn man sich 
in dieses Material vertieft, so erkennt man, daß in 
den Vereinigten Staaten bereits vor einem Viertel­
jahrhundert die Bewegung eingesetzt hatte, große 
Kapitalmassen in Gesellschaftsform zusammen­
zufassen, um eine auf weite Sicht eingestellte W irt­
schaftspolitik unter Ausschaltung divergierender 
Interessen herbeizuführen. Die daraus erwachsende 
Gefahr, einer den öffentlichen Interessen zuwider­
laufenden Machtkonzentration in wenigen Händen, 
rief die Gesetzgebung und die Rechtsprechung aut 
den Plan und veranlagte Maßnahmen, welche darauf 
gerichtet waren, solche Zusammenschlüsse zu 
hemmen. Trotzdem hat sich gezeigt, daß die Zahlen­
logik der Wirtschaft diese unaufhaltsam zur Zu­
sammenfassung drängt und sich in dieser Bewegung 
nicht durch Verbote aufhalten läßt. Dement­
sprechend haben Gesetzgebung und Rechtsprechung 
ihre ursprünglich starke Opposition gegen die Zu- 
sammenballung der wirtschaftlichen Kräfte allmäh- 
lieh erheblich mildern und sich den von der W irt­
schaft erdachten neuen Rechtsformen zugänglich er­
weisen müssen, welche darauf abzielen, eine kon­
zentrierte Verwaltung vergesellschafteter Ver­
mögensmassen zu ermöglichen, welche ihren Bedürf­
nissen gerecht wird.

Die Form, in welcher die Zusammenfassung des
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vergesellschafteten Kapitals sich ursprünglich in den 
Vereinigten Staaten vollzog, war die des T r u s t s .  
Der berühmte Syndikus der Standard Oil Co. und der 
Erfinder ihrer Trustform S. C. T, D o d d , mit 
dem vor 25 Jahren gelegentlich der Verhandlungen 
der Standard Oil Co. mit dem rumänischen Staat über 
das von ihr damals erstrebte Pipeline-Monopol die 
Klinge gekreuzt zu haben, zu meinen interessantesten 
juristischen Erinnerungen gehört, hat den Begriff 
des Trust wie folgt definiert: „Trust ist eine Ver­
einbarung, auf Grund welcher die Aktionäre ver­
schiedener Aktiengesellschaften ihre Aktien be­
stimmten Bevollmächtigten (Trustees) übergeben, 
und dagegen Certifikate erhalten, welche den An­
spruchsanteil jedes Aktionärs an der Gesamtheit der 
auf diese Weise zusammengefaßten Aktien ersichtlich 
machen. Das Ergebnis dieser Konstruktion ist ein 
doppeltes: die Aktionäre werden mitinteressiert an 
dem Ergebnis aller Unternehmungen, deren Aktien 
auf diese Weise zusammengefaßt sind und das Recht, 
die Leiter der so zusammengefaßten Gesellschaften 
zu wählen, geht von deren Aktionären auf die 
Irustees über“ (Cook, Treatise § 503a). W ir werden 
sehen, daß diese von dem Schöpfer des Trust­
gedankens gegebene Definition trotz der mannig­
fachen Wandlungen, welche der Kampf um die ihr 
innewohnenden Prinzipien in der gesetzlichen und 
juristischen Behandlung der mit dem Trustgedanken 
zusammenhängenden Fragen auslöste, gleichsam 
prophetisch die Entwicklung vorausgeschaut hat, 
welche die Logik der wirtschaftlichen Tatsachen 
schließlich herbeiführen mußte. Es hat sich gezeigt, 
daß die Notwendigkeit einer straffen Zusammen­
fassung aller Kräfte und die Konzentrierung der 
Leitung in sachverständigen Händen für die all­
gemeine Entwicklung von größerer Bedeutung war, 
als die Abwendung der Gefahr eines Mißbrauchs der 
damit verknüpften Gewalt.

Die Opposition von Legislatur und Recht­
sprechung richtete sich jedoch weniger gegen die ge­
schilderte F o r m  der Zusammenfassung als dagegen, 
daß dieselbe zu dem Z w e c k e  ausgenutzt wurde, 
um die Preise der Erzeugnisse zu bestimmen, um den 
Produktionsumfang festzusetzen und um Konkurrenz 
zu unterdrücken. Diesem Zwecke dienende Ver­
einigungen wurden mit großer Strenge für ungesetz­
lich erklärt. Die ersten Entscheidungen dieses Inhalts 
eräingen iui Jahre 1890 in New York gegen den 
Z u c k e r t r u s t ,  und im Jahre 1892 in Ohio gegen 
den S t a n d a r d  O i l  T r u s t .  Die Folge dieser 
Urteile war, daß die Trusts die von D o d d erfundene 
Konstruktion aufgaben und dazu übergingen, Unter­
nehmungen ins Leben zu rufen, welche nicht die 
Aktien der zu vereinigenden Aktiengesellschaften, 
sondern deren gesamtes Eigentum übernahmen. Aber 
auch hiergegen machten anfänglich Gesetz und Recht­
sprechung Front, und zwar war es der Supreme 
Court of the United States selbst, der das bundes­
staatliche Antitrustgesetz vom 2. Juli 1890 nach 
einigem Schwanken auch gegen die Zusammenfassung 
der Unternehmungen in dieser Form anwendete und 
sich in diesem Sinne in den Jahren 1911 und 1912 
gegen die S t a n d a r d  O i l  Co., die A m e r i c a n  
T o b a c c o  Co. und die U n i o n  P a c i f i c  R a i l -  
r o a d Co. aussprach. Diese, die rechtliche Form 
um des wirtschaftlichen Inhalts Willen treffende 
Judikatur ließ sich auf die Dauer nicht aufrecht­
erhalten. „Man wurde sich“ , wie es in W a r r a n t ,  
History of the Supreme Court of the United States, 
(Band 3, Seite 456) heißt, „darüber klar, daß die Ent­

scheidung der Frage, ob gesellschaftliche Zusammen­
fassungen gesetzlich seien, mit unvernünftiger Eng­
herzigkeit behandelt worden war, die staatliche Ge­
walt die Zusammenfassungen regeln müsse ̂ anstatt 
sie zu zerstören und Gefahren monopolistischer 
Herrschaft und unrechtlicher Geschäftsmethoden zu 
begegnen sei, ohne die Vereinigung wirtschaftlicher 
Betriebe zu unterbinden". Die Legislatur hat sich 
dieser Auffassung angeschlossen und die Entwicklung 
der neueren Zeit zeigt eine mehr und mehr der Frei­
lassung der Privatwirtschaft zuneigende Rechts­
bildung, welche die Fusion einheitlicher Betriebe als 
M ittel zur Ersparnis von Generalunkosten, zur 
Herbeiführung technischer Verbesserungen und zur 
Steigerung der Produktionskraft anerkennt und ihre 
Rechtsformen als die Grundlage der fortschreitenden 
Organisierung der Wirtschaft schützt. Dem­
entsprechend hat derselbe Supreme Court of the 
United States, der in den Jahren 1911 und 1912 die 
großen Trusts zerschlug, im Jahre 1920 anerkannt, 
daß die U n i t e d  S t a t e s  S t e e l  C o r p o r a t i  o n 
nicht gegen die Gesetze verstoße, und daß die 
Gigantik eines Unternehmens allein nicht berechtige, 
es für ungesetzlich zu erklären. Die Entwicklung 
drängt dahin, nur noch gegen Mißbrauch der 
Macht Front zu machen, der unbillige Preis- 
Steigerungen veranlassen oder konkurrierende Be- 
triebe unerlaubt schädigen könnte.

Man hat also erkannt, daß die geringst mögliche 
staatliche Einmischung das bessere Teil der Re­
gierungskunst ist, solange die Gesetze befolgt 
werden und die Ordnung aufrechterhalten bleibt.

D ie  a k t i e n r e c h t l i c h e n  B e s t i m  m u n - 
ge n  s i n d  d e r  F o r t b i l d u n g  d e r  W i r t ­
s c h a f t s g e s e t z g e b u n g  g e f o l g t .  S i e  b i l ­
l i g e n  d i e j e n i g e n  M a ß n a h m e n ,  w e l c h e  
d i e  K o n t r o l l e  d e r  B e t r i e b e  i n  d i e  H a n d  
e i n e r  z i e l b e w u ß t  v o r g e h e n d e n  V e r ­
w a l t u n g  l eg e n .  Man hat gelernt, daß von 
der Beherrschung eines vergesellschafteten Unter­
nehmens durch dessen Verwaltung Erfolg oder 
Fehlschlag abhängt, mit dem Wachsen der Unter­
nehmen aber die Kapitalkraft, welche erforderlich 
wäre, um eine auf überwiegender finanzieller Beteili­
gung aufgebaute Kontrolle herbeizuführen, das 
finanzielle Können des Einzelnen oder Weniger über­
steigen muß. Man hat deshalb die Wege geebnet, 
um der Verwaltung der Aktiengesellschaften, die 
für eine stetige Geschäftsführung erforderliche Macht 
zu gewähren, auch wenn der Verwaltung die über­
wiegende Kapitalkraft fehlt.

D ie  a k t i e n r e c h t l i c h e  E n t w i c k l u n g  
i s t d i e s e n w i r t s c h a f t l i c h e n G e d a n k e n -  
g ä n g e n  s o w o h l  d u r c h  z w e c k d i e n l i c h e  
G e s t a l t u n g d e s  S t i m m r e c h t s  d e r A k t i e  
w i e d u r c h B i n d u n g u n d V e r t e i l u n g d e s -  
s e l b e n  n a c h g e k o m m e n .

Das common law betrachtete die Ausübung des 
Stimmrechts als ein höchstpersönliches, nicht über­
tragbares Recht. Dieses Prinzip ist als verkehrs­
feindlich heutzutage völlig über Bord geworfen. 
Das amerikanische Recht kennt bekanntlich keine 
Inhaber-, sondern nur Namensaktien; dem- 
entsprechend beurkundet die Eintragung in das 
Aktienbuch der Gesellschaft die Aktionärrechte. 
N a c h  h e u t i g e r  A n s c h a u u n g  i s t  das  
S t i m m r e c h t  b e l i e b i g  ü b e r t r a g b a r  u n d  
so b i l d e t  es d i e  R e g e l ,  daß d i e  M a s s e  
d e r  A k t i o n ä r e  d a s s e l b e  d u r c h  e i n e n
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S t e l l v e r t r e t e r ,  e i n e n  p r o x y ,  a u s ü b e n  
l äßt .  Die einzelstaatlichen Gesetze fordern gewöhn­
lich, daß die den Stellvertreter betrauende Vollmacht 
schriftlich und in ihrer Dauer beschränkt sei (New 
Jersey drei Jahre, New York elf Monate, Pennsylvania 
zwei Monate) und erklären sie für jederzeit auf­
hebbar. Jedenfalls wird das Prinzip der Vertret­
barkeit bei Ausübung des Stimmrechts allgemein 
anerkannt und dadurch verkehrsmäßig die Wirkung 
erzielt, daß die Namensaktie für alle wichtigen 
Funktionen zum Inhaberpapier geworden ist. Aus 
der amerikanischen Rechtsentwicklung läßt sich 
mithin kein Argument für die wirtschaftliche Be­
rechtigung des bei uns entbrannten Kampfes gegen 
den L e g i t i m a t i o n  s-A k t i o n ä r entnehmen. Im 
Gegenteil zeigt die Ausnutzung, welche die Institution 
des proxy in der amerikanischen Praxis gefunden hat, 
daß das Reichsgericht durchaus auf dem richtigen 
Wege war, als es in seinen grundlegenden Ent­
scheidungen vom 23. November 1892 (Bd. 30 S. 51) 
und 10. November 1898 (Bd. 40 S. 80) die Legitima­
tionszession anerkannte.

Was die von Herrn Justizrat P i n n e r gestellte 
Forderung betrifft, zu verbieten, daß B a n k e n  das 
Stimmrecht der bei ihnen deponierten Aktien auf 
Grund ihrer von dem Aktionär unterschriebenen 
allgemeinen Geschäftsbedingungen ausüben, so läuft 
derselbe darauf hinaus, die Vertretung von Aktien 
durch Banken im Wege der Legitimations-Zession 
unmöglich zu machen. Auf die Gefahr hin, als Inter­
essen-Vertreter gebrandmarkt zu werden, kann ich 
diesen, nach meiner Ueberzeugung verfehlten und 
verderblichen Vorschlag nicht unwidersprochen 
lassen.

Das Problem des S t i m m r e c h t s  d e r  
D e p o t a k t i e  ist erschöpfend von Herrn 
Dr. H a r t  m a n n  in seinem in Nummer 24 des' 
24. Jahrgangs des Bank-Archiv vom 14. September 
1925 veröffentlichten Aufsatz behandelt worden. 
Herr Dr. H a r t m a n n  hat dort hervorgehoben, 
daß zur Beurteilung der Frage zunächst die 
Zugrundelegung des richtigen Tatbestandes ge­
hört, und da kann ich naturgemäß nur mit vollem 
Fug und Recht von den Erwägungen ausgehen, 
welche ich selbst in dem mir unterstelltenBetriebe an­
zustellen veranlaßt gewesen bin. Ich darf aber, ohne 
zu weit zu gehen, behaupten, daß diese Erwägungen 
bei allen wirklich in Betracht kommenden Banken 
im wesentlichen identisch sind. Die Geschäftsbedin­
gungen enthalten in der Regel die Klausel, daß 
die Bank sich zur Vertretung der bei ihr depo­
nierten Aktien in der Generalversammlung der be­
treffenden Gesellschaft auf Grund der Unterschrift 
der Geschäftsbedingungen soweit für berechtigt 
ansieht, als sie nicht andere Weisungen seitens des 
Kunden erhält. Jeder Kunde kann also durch seinen 
den Geschäftsbedingungen angefügten Vermerk, daß 
er generell solche Weisungen zu erteilen wünsche, 
von vornherein verhindern, daß eine Vertretung 
gegen seinen Willen stattfindet. Aber auch beim 
Fehlen solcher Willensäußerung wird, wenigstens in 
dem mir nahestehenden Kreise, die Stimmenvertre­
tung derart ausgeübt, daß, wenn Opposition gegen die 
Verwaltungsanträge vor der Generalversammlung 
laut wird, die Kundschaft durch Rundschreiben unter 
Hinweis auf die entstandenen Differenzen ersucht 
wird zu erklären, welche Weisungen sie für die Ver­
tretung der Aktien gebe. In der Praxis hat sich ge­
zeigt, daß die Kundschaft nur ausnahmsweise auf der­
artige Briefe reagiert und es im Gegenteil sogar als

eine Belästigung empfindet, wenn man an sie zwecks 
Erzielung einer Meinungsäußerung herantritt.

Es scheint mir nun so, als ob die These des 
Herrn Justizrat P i n n e r durch die Erwägung ver­
anlaßt worden ist, daß die Geschäftsbedingungen mit 
ihrem vielgestaltigen Inhalt es dem sie unter­
schreibenden Aktionär nicht zum Bewußtsein 
kommen lassen, daß er mit seiner Unterschrift auch 
eine Vollmacht im Sinne des § 252 Absatz 2 HGB. er­
teilt. Ich darf darauf hinweisen, daß wir allerdings 
versucht haben, dem Aktionär in klarer Weise zum 
Bewußtsein zu bringen, daß er eine Verfügung über 
sein Stimmrecht ausspreche und demzufolge die Aus­
stellung einer besonderen Vollmacht den Geschäfts­
bedingungen angefügt hatten. Diese Methode ließ 
sich indessen nicht aufrechterhalten, weil die auf 
Grund der stempelrechtlichen Bestimmungen er­
folgende Belastung weder für die Bank noch für den 
Kunden tragbar war. Neuerdings ist hierin insofern 
eine Wendung eingetreten, als das Reichsgericht in 
einer in Band 105 Seite 292 abgedruckten Ent­
scheidung den Standpunkt'vertritt, daß der Voll­
machtsstempel der Tarifstelle 19 Absatz 3 des Preu­
ßischen Stempelsteuer-Gesetzes nicht fällig wird, 
wenn die allgemeinen Geschäftsbedingungen eine 
Bestimmung enthalten, wonach der Bank gestattet 
wird, Aktien oder sonstige ein Stimmrecht ge­
währende Urkunden über Gesellschaftsrechte, die 
ihr vom Kunden übergeben sind, in Gesellschafts­
versammlungen nach ihrem Ermessen zu vertreten, 
falls der Kunde nichts Gegenteiliges bestimmt. Das 
Reichsgericht geht davon aus, daß die Unterzeichnung 
der Geschäftsbedingungen, welche das Einverständnis 
des Bankkunden mit diesem Vorgehen darstelle, 
nicht als Vollmachterteilung im Sinne des § 252 
Absatz 2 HGB. anzusehen sei, weil keine Vollmacht, 
d. h. keine Urkunde vorliege, welche a l l e  die Voll­
macht betreffenden Punkte in einem Schriftstück ver­
einige. Es ist das ein Fortschritt gegenüber der 
bisherigen Auffassung bezüglich der Stempelpflicht, 
der als Abkehr von übertriebener Fiskalität wärm- 
stens zu begrüßen ist.

Ob es praktisch wäre, dahin zu streben, durch 
Aufhebung des Vollmachtsstempels für Aktienstimm­
rechtsvollmachten die Möglichkeit zu schaffen, daß 
dem Aktionär — sei es generell, sei es vor jeder 
Generalversammlung — ein Vollmachtsblankett vor­
gelegt wird, dessen Unterschrift ihm zum Bewußtsein 
bringen soll, daß er eine Stimmrechtsvollmacht aus­
stellt, möchte ich bezweifeln. Die Folge der Ein­
führung einer derartigen Verpflichtung würde sein, 
daß noch mehr Aktien, als solches gegenwärtig der 
Fall ist, in der Generalversammlung unvertreten 
bleiben, weil mit Sicherheit anzunehmen ist, daß der 
Aktionär nicht daran denkt, sich der Mühe zu unter­
ziehen, eine derartige Vollmacht über ihm an sich 
gänzlich gleichgültige Abstimmungen auszustellen. 
Anträge, welche nach dieser Richtung auf Aende- 
rung des Gesetzes gerichtet sind, lassen außer acht, 
daß es durchaus verfehlt ist, den seine Aktien lediglich 
als Kapitalsanlage betrachtenden Aktionär dem ver­
waltungsmäßig interessierten Beteiligten gleich­
zustellen.

An dieser Stelle muß ein Wort über die angeb­
lich seitens der B a n k e n  mit Hilfe des Stimmrechts 
geübte Herrschaft gesagt werden. Worin besteht 
denn, bei Licht besehen, diese vermeintliche Herr­
schaftsausübung? Doch lediglich darin, daß die 
Banken, als Emittenten der ausgegebenen Aktien 
und Obligationen zur Wahrung ihres eigenen
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Emissionskredites denjenigen Einfluß auf die Ge­
schäftsführung des Unternehmens und diejenige Ein­
sicht in die Maßnahmen seiner Verwaltung haben 
wollen, deren sie bedürfen, um die Verantwortung 
tragen zu können, die sie durch Unterbringung der 
betreffenden Werte im Publikum und Unterzeichnung 
der sie an den Börsen einführenden Prospekte über- 
nommen haben Es entspricht nicht der weit über­
wiegenden Wirklichkeit, wenn so getan wird, als ob 
sich hinter dieser Einflußnahme selbstsüchtige, die 
breiheit der betreffenden Aktiengesellschaft beein­
trächtigende Absichten verbärgen. Wenn ein Stand
W eri^UŜ Ung s®lne r. Berufspflichten objektiv zu 
Werke gehen muß, so ist es der Bankierstand; denn
üW hpWe\!/e - derv V° lkswirtschaft treten in

WeiSe Var“ lttlu.ng und Hilfe fordernd
I  U Cr' -?r  mu^ iu die Bedürfnisse eines 

jeden von ihnen hineindenken können, jeden im
?ak “ eni desJ.Mdglichen zu bedienen suchen und 
dabei jedem die Gewähr bieten, daß die aus dem Ver- 
keür mlt ihm geschöpfte Kenntnis seiner Interna als 
ßeruisgeheimnis gehütet werde.

Hpi1 . f s, wärRe ungerecht wollte man leugnen, daß die
A u f Ä r n uld  ? ankiers den sich aus diesem i Ä  kre,S ergebenden Pfichten im wesentlichen 
nachgekommen sind. In unserer schnellebigen
nfchtrnM elChr Ve^ eSSf n' £nd 80 erinnert man sich i  mf lr, zur Genüge der Tatsache, daß der Aufbau 
der deutschen Industrie nach der Reichsgründung nie
beneidetraChtV° le« Ener^ie’ um die uns die Welt 
deutsche ' R 0Ii statte? £e&an£en wäre, wenn die 
bri ihn ? aii en 0und Bankiers als Verwalter des 
zuL,n n-S ßde j Sammelbecken des Geldverkehrs
Z  T " ? ? 611? 611. reien Vermögens der Nation 
W  f KaP1!alkraB nicht in die richtigen Kanäle ge- 

U" d d?.re Verwendung überwacht hätten. Die 
ratigkeit, die zur Erreichung dieses Zieles aufge-
i an,. YUrde’ War *n hohem Grade konstruktiv und 
nat die Leiter der Banken geschult, die ihrer Stellung 
en sprechenden hohen Aufgaben zu erfüllen. Kein 
.weig der Wirtschaft durfte ihnen fremd sein, und 

ich brauchte nur die Namen unserer größten Inlands­
unternehmen, gleichviel ob Eisenbahnen, Steinkohle-, 
Braunkohle- und Kali-Bergwerke, schwerindustrielle 
Werke, Schiffahrtslinien, kurz aller Betriebe zu 
nennen, welche sich ihrer A rt nach der Form des ver­
gesellschafteten Kapitals bedienen konnten, um zu 
zeigen, ein wie weites Feld die bankliche Tätigkeit 
zu bestreichen hatte. Diese Tätigkeit durfte sich 
nicht nur auf das Inland beschränken, sie mußte in 
gleicher Weise darauf gerichtet sein, deutschem 
Können und deutschem Kapital das Ausland zu er­
schließen. Außer der Finanzierung fremder Staaten 
hat .die Arbeit der deutschen Banken in intensivster 
Weise dazu beigetragen, unserer Wirtschaft neue 
ausländische Absatzgebiete zu eröffnen und kultur­
ordernd zu wirken. Ich erinnere an die Gotthard­

bahn, die Bagdadbahn, die Otavi-Minen und Eisen­
bahngesellschaft, die stattliche Zahl der im Ausland 
ms Leben gerufenen deutschen Überseebanken, die 
Venezuela-Eisenbahn, die Neu-Guinea-Compagnie, 
die deutschen Petroleumunternehmungen, die Kabel- 
Gesellschaften als kleine Blütenlese, um zu zeigen 
welchen weltumspannenden Arbeitskreis die 
deutschen Banken bewältigt haben. Und nun soll 
mit einem Male bei der Verwaltung der Aktiengesell­
schaften die Mitwirkung von Institutionen von Übel 
und geiahrbringend sein, in denen sich eine seltene 
hülle von Erfahrung, Technik und Wissen vereint

findet und deren Leitung, wie selten eine Tätigkeit, 
dazu erzieht, universal zu denken und objektiv zu 
urteilen! Gerade weil die Banken den wider­
streitendsten Interessen gerecht werden müssen, sind 
sie die berufenen Vertreter des in den Depotaktien 
verkörperten Volksvermögens. Ihre Stellung zwingt 
sie, in jedem Einzelfalle die Vertretung dieser Aktien 
von dem Gesichtspunkte aus wahrzunehmen, daß 
dasjenige geschehe, was der G e s a m t h e i t  d e r  
A k t i o n ä r e  des Unternehmens dienlich ist, und zu 
verhüten, daß die durch die zusammengefaßten 
Aktien verkörperte Macht vor den Wagen von 
Sonderinteressen gespannt werde. (Vgl. über dieses 
Thema auch meinen Vortrag vor dem Verein zur 
Wahrung der gemeinsamen wirtschaftlichen Inter­
essen in Rheinland und Westfalen und der nordwest­
lichen Gruppe des Vereins deutscher Eisen- und 
Stahlindustrieller, „Stahl und Eisen“ Nr. 41, Jahr­
gang 1916.)

Man wird vielleicht einwenden, die überragende 
Stellung der Banken gehöre der Vergangenheit an 
und wird, wie jüngst ein Artikel der „Kölnischen 
Zeitung“ vom 12. September d. J. darauf hinweisen, 
daß die Führerrollen vertauscht und die Banken 
gegenüber den gigantischen Kapitalgebilden der 
Industrie den früher von ihnen ausgeübten Einfluß 
verloren hätten. Diese Auffassung verkennt den 
materiellen Grund der Führerschaft, welche die 
Banken in der Vergangenheit auf konstruktivem Ge­
biete ausüben konnten, weil ihnen freies, Anlage 
heischendes Kapital in so großem Ausmaße zur Ver­
fügung stand, daß ein Teil desselben auch für den 
Neuaufbau von Unternehmungen großen Stils Ver­
wendung finden konnte. M it der Verarmung des 
Volkes mußte der Zustrom dieses Kapitals versiegen 
und damit die M ö g l i c h k e i t  konstruktiver Tätig­
keit nachlassen. Die F ä h i g k e i t  zu konstruktiver 
Tätigkeit ist deshalb nicht erloschen und wird wieder 
in alter Weise zur Geltung kommen, sobald Kapital 
für solche Betätigung zur Verfügung steht.

,  Ö  * *  ^  jl jl v i v  O  o v  JL I 7 1 , y  j  ^  ^  ^  ^  ^

über das Aktienstimmrecht der Banken (Carl 
Heymanns Verlag 1926) veröffentlichte Schrift, die in 
sehr sorgfältiger Durcharbeitung alle im einzelnen für 
die frage der Legitimationszession in Betracht 
kommenden Punkte prüft, beweist, daß die Behaup­
tung der _ wahre Inhalt des Aktienrechts sei durch 
die Legitimationszession in wesentlichen Punkten 
getrübt worden, bei näherer Prüfung nicht aufrecht­
erhalten werden kann. Dieser Schluß ergibt sich 
aus den die Legitimationszession verteidigenden Aus­
führungen der erwähnten Abhandlung, die ihre
obPdTVei htJv he t^ n tlk  ablehnen und untersuchen, 

l i - ima uSZeSS1°n mit ihrer das Eigentum Stimmrecht trennenden Wirkung tatsäch-
rechts Sv\" rst L  Pw  SliS-Cll.e ^  Aktien,rechts verstoße. Wenn ich Herrn Professor G i e -

rCTcht. J ersi ehe' basieren seine Bedenken 
gegen die Legitimationszession im wesentlichen auf 
der nach seiner Ansicht durch ihre Anw pnd,!?  • 
tretenden Verschiebung des im § 25?  deTlICR 
niedergelegten demokratischen Prin,:nc d a r  ’
Gesellschaft das die G l e ä b ^ S ^ l l I « ^ “ 
tionare proklamiert, weil durch die Vertretung des
dfe Bank^nPd-akÜen .haftAeAnden Stimmrechts durch
d e Rechte d f T , "  ei,ne. Machtfülle zufalle, welche die Rechte des Kleinaktionärs beeinträchtigt

z w i s A  h a r e o d,i e U n t e r s c h e i d u n g  z w i s c h e n  G r o ß a k t i o n ä r  u n d  K l e i n ­
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a k t i o n ä r  f ü r  v e r f e h l t  u n d  k a n n  m i c h  
z u r  U n t e r s t ü t z u n g  m e i n e r  A n s i c h t  a u f  
d i e  n o c h  d a r z u s t e l l e n d e  E n t w i c k l u n g  
b e z i e h e n ,  w e l c h e  das  M e h r s t i m m ­
r e c h t  i n  d e n  V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  g e ­
n o m m e n  hat .  N i c h t  z w i s c h e n  G r o ß ­
a k t i o n ä r  u n d  K l e i n a k t i o n ä r ,  s o n d e r n  
z w i s c h e n  d e n  f i n a n z i e l l  o d e r  v e r ­
w a l t u n g s m ä ß i g  d a u e r n d  m i t  d e m 
U n t e r n e h m e n  v e r k n ü p f t e n  u n d  de n  
n u r  v o r ü b e r g e h e n d  o d e r  d u r c h  d i e  
F o r m  i h r e r  E i n l a g e  q u a s i  o b l i g a t o ­
r i s c h  d a r a n  i n t e r e s s i e r t e n  B e t e i ­
l i g t e n  i s t  d i e  T r e n n u n g s - L i n i e  zu 
z i e h e n .  Alle anderen Unterscheidungen führen 
notgedrungen zu Folgerungen, welche der wirtschaft­
lichen Wirklichkeit nicht entsprechen.

Die Bestellung der Banken als Vertreter der 
Aktionäre zur Ausübung ihres Stimmrechtes beruht 
nicht auf irgendwelchen Machtgelüsten der Banken, 
oder auf Mißbrauch der im Aktienrecht nieder­
gelegten Vorschriften, sondern ist die natürliche 
Folge der Tatsache, daß die weit überwiegende 
Mehrzahl der finanziell an der Gesellschaft Be­
teiligten nicht das geringste Interesse hat, das mit der 
Aktie verbundene Stimmrecht auszunutzen, vielmehr 
wünscht, die an der Aktie haftenden Rechte durch 
den ihr Vertrauen genießenden Depositar ausgeübt 
zu sehen. Die immer wieder erhobene Forderung, es 
müsse eine gesetzliche Regelung erfolgen, welche das 
Interesse der Kleinaktionäre belebt, übersieht, daß 
auch die schönsten Vorschriften nichts an der Tat­
sache der Gleichgültigkeit des Durchschnitts­
aktionärs gegenüber allen Verwaltungsfragen zu 
ändern vermögen. Der Kapitalist, der sein Geld in 
Aktien anlegt, würde es als einen Mangel empfinden, 
wenn er nicht durch das Medium der sein Stimmrecht 
ausübenden Bank die Gewähr erhielte, daß eine ihm 
bekannte sachverständige Stelle für die Vertretung 
seiner Interessen verantwortlich ist. Es ist nicht so, 
wie G i e s e c k e  annimmt, das als Folge des Auf­
kommens der Legitimationszession das Nachlassen 
des Interesses der Aktionäre an der Wahrnehmung 
des Stimmrechts als dekadente Massenerscheinung 
eingetreten sei, sondern es ist umgekehrt so, daß das 
Desinteressement der Aktionäre nach einem Ausweg 
gesucht und ihn gefunden hat, der sie davor schützt, 
daß das Stimmrecht überhaupt nicht wahrgenommen 
wird und zü Boden fällt. Die Wirkung der Beseiti­
gung der Legitimationszession würde sein, daß der 
Vorstand in viel größerem Umfange als solches unter 
den heutigen Verhältnissen möglich ist, frei von den 
durch die Banken vertretenen Aktionärinteressen die 
Entscheidung der Generalversammlung beeinflussen 
könnte.

Dem Hinweis von G i e s e c k e  auf das schwe­
dische Recht möchte ich die von wirtschaftlichen 
Gesichtspunkten aus zu stellende Frage entgegen­
halten, ob das für das kleine Schweden mit seiner, 
verglichen mit Deutschland, weltwirtschaftlich doch 
nur sehr geringen Bedeutung Richtige darum auch für 
unser Vaterland richtig sein muß, dessen nationale 
Vitalität uns hoffentlich bald wiederum maßgebende 
Beeinflussung der Weltwirtschaft ermöglichen wird. 
Dieses Ziel ist aber nur durch zielbewußte Führung 
eines starken Unternehmentums erreichbar, dessen 
Kontinuität durch eine Zusammenfassung des 
Stimmrechts gesichert ist. M i t  w e c h s e l n d e n  
M a j o r i t ä t e n  k a n n  ma n  k e i n e  a u f  w e i t e

S i c h t  e i n g e s t e l l t e  G e s c h ä f t s p o 1 i t i k 
b e t r e i b e n .

In diesem Zusammenhänge kann nicht nach­
drücklich genug auf die Gedanken hingewiesen 
werden, die bereits F r a n z K l e i n  über den Gegen­
satz oligarchischer und demokratischer Motive aus­
gesprochen hat, die sich bei der Entwicklung der 
Aktiengesellschaften herausgebildet haben. K l e i n  
schließt seine interessante, im Jahre 1904 erschienene 
Schrift über die „Neueren Entwicklungen in Ver­
fassung und Recht der Aktiengesellschaft“ mit den 
auch heute noch beherzigenswerten Worten: „Die 
Aktiengesellschaft, wie jeder geschäftliche Betrieb, 
der auf Verbindung verschiedener Arbeitsprozesse 
beruht und kommerzielles und spekulatives Voraus­
sehen und Vorausgreifen erheischt, neigt ihrem 
inneren Wesen nach zur aristokratischen oder gar 
monarchischen Verfassung. Ob man daher gerade 
heute dem Aktienrecht das beste nachsagt, wenn man 
es wegen der demokratischen Verfassung der Aktien­
gesellschaft rühmt, ist fraglich; es wäre aber um der 
Gesamtwirtschaft willen lebhaft zu beklagen und eine 
Wiederkehr verhängnisvoller geschichtlicher Vor­
gänge, wenn unter den Formen der Demokratie der 
freie Unternehmungsgeist vernichtet würde.“

Diese Wirkung würde eintreten, wenn den 
deutschen Banken und Bankfirmen die Wahr­
nehmung der aus der Legitimationszession fließenden 
Rechte genommen würde. Die Rechtsform der Legi­
timationszession hat sich, genau so wie analoge 
Formen in den Vereinigten Staaten, aus den Ver- 
kehrsbedürfnissen entwickelt. Wenn man diese 
Form jetzt zerschlägt, so wird man sie, das ist meine 
feste Überzeugung, wieder schaffen, nachdem man 
sich der Schäden bewußt geworden sein wird, welche 
die deutsche Wirtschaft inzwischen in Konkurrenz 
mit der des Auslandes erleiden würde.

Bei den Verhandlungen, die in Köln am 13. Sep­
tember 1926 über die Legitimationsze6sion statt­
gefunden haben, ist von Herrn Professor Dr. H e y ­
m a n n  der Vorschlag gemacht worden, daß der­
jenige, der mit Depotaktien stimmt, gesetzlich ver­
pflichtet sein soll, dem Eigentümer der Aktien den 
Schaden zu ersetzen, welcher ihm aus den Folgen 
dieser Abstimmung etwa erwächst. Ich habe mich 
entschieden gegen den Erlaß einer derartigen 
Sonderbestimmung ausgesprochen, weil ich sie nicht 
für nötig halte. Der Verwahrungsvertrag, auf Grund 
dessen der Depositar das Stimmrecht ausübt, legt 
ihm bereits die Pflicht auf, die Interessen des 
Deponenten wie seine eigenen wahrzunehmen, sie 
also nach bestem Wissen und Gewissen zu schützen. 
In dieser Verpflichtung ist auch diejenige enthalten, 
das Stimmrecht in der Generalversammlung aus­
zuüben.

Als Folge der die Stimmrechtsvollmacht zeitlich 
begrenzenden Bestimmungen hat sich in den Ver­
einigten Staaten die Institution des sogenannten 
V o t i n g  T r u s t s  eingebürgert. Derselbe liegt vor, 
wenn ein Aktionär seine Aktien zugunsten eines 
Trustees mit der Maßgabe hinterlegt, daß er sich 
damit der Ausübung des der Aktie anhaftenden 
Stimmrechts begibt, so daß dieses von jeder Beein­
flussung durch den Aktionär völlig losgelöst, auf den 
Trustee übergeht, während ihm alle mit dem Eigen­
tum der Aktie verknüpften Rechte verbleiben. Judi­
katur und Gesetzgebung sind darin einig, daß diese 
Konstruktion, auch wenn sie dem Zweck dient, einer 
Aktionär- oder Verwaltungsgruppe die Herrschaft
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über das Unternehmen zu sichern, durchaus legitim 
®ei unci den "wirtschaftlichen Bedürfnissen entspreche 
(M a c h e n , Treatise § 622 f.). Als Beispiel dieser 
Rechtsform kann § 50 des Stock Corporation law 
des Staates New York vom Jahre 1923 dienen, der 
wie folgt lautet;

. "Ein Aktionär kann durch schriftlichen Vertrag 
seine Aktien an einen oder mehrere Voting Trustees 
zu dem Zwecke uberlassen, um ihm für eine Zeit von 

c mehr als 10 Jahren das Stimmrecht darüber 
™ Jen vereinbarten Bedingungen einzuräumen.
■ ‘ , Certlfikate über dm so übertragenen Aktien 

sind zu vernichten und den Trustees neue Certifikate
s n r ^ i e i en’ , \ US hervorgeht, daß sie ent-
„• j  solcher Vereinbarung übertragen worden
ak+- , le ,^a ŝache dieser Vereinbarung soll in dem 
Aktienbuch vermerkt werden und daraufhin der 
t rustee das Stimmrecht während der Dauer der Ver- 
v“  arVng ausüben. Ein Duplikat jeder derartigen 
Vereinbarung ist dem Büro der Gesellschaft ein- 

und . 3e.dfrzeit während der Geschäfts-
zu1egem“ ZUr EmS1Cht "  jeden Aktionär bereit'

GesetzöebÜnrf6 Zeigt’ sanktioniert also die
den ü S f in  ?! die Abtrennung des Stimmrechts von 

; übrigen der Aktie anhaftenden Rechten ein Be-
i r i r t t  T  Serta|ä dH Interesse weiter Aktionär- Kreise ist, ihre verwaltungsmäßigen Rechte auszu

d a S r n T V ' i  f “  “ 4  R e S  dauernd in die Hand einer geschlossenen V e r  
waltungsmajorität zu legen. ni°ssenen Ver-

V i ê r t p U  n K ® v. w ® 1 c h e D o d d v o r  e i n e m
e r d e A  h ! ih u ! !dnerI t/ o r ?c h w e b t U  a h  
Dö n t P  T n ^ a r ( i  O B  Co. d i e  d a m a l s  v e r -
J h  i o i r d S t v r m g a b >. h a t  s i c h  m i t h i n
di iSpn V o r a u s s i c h t  d e r  n o t w e n -
v o i ^ d  iE n t T i Ck x^ng e r w i e s e n !  D e r  
Z ! \  gi , rU-Stud e iVN e w Y o r k e r  G e s e t z e s ,
. ” 1 g 6 1 ?Tb C-r E o r m  i n  a n d e r e n  S t a a -

n e r  U n i o n  w i c d e r k c h r t ,  e n t -  
s p r i c h t  g e n a u  d e r  B e g r i f f s b e s t i m ­
m u n g  des  t r u s t ,  d i e D o d d  v o r  40 J a h r e n  
g e g e b e n  h a t t e .  D i e  W u c h t  d e r  W i r t ­
s c h a f t s n o t w e n d i g k e i t e n  h a t  s i c h  a l s o
i n  v o l l e m  U m f a n g e  g e g e n  f o r m a l ­
j u r i s t i s c h e  H e m m u n g e n  d u r c h g e s e t z t .

I n  d e r s e l b e n  R i c h t u n g  w i e  d e r  
V o t i n g  T r u s t  t e n d i e r t  d i e  A b s t u f u n g  
des  S t i m m r e c h t s  d e r  A k t i o n ä r e .  D i e  
d i e s e m  Z w e c k e  d i e n e n d e n  K o n s t r u k -  
t i o n e n  t r a g e n  i n  w e i t e s t e m  U m f a n g e  
d e r  T a t s a c h e  R e c h n u n g ,  daß d i e  
F o r d e r u n g  „ g l e i c h e s  R e c h t  f ü r  a l l e  
A k t i o n ä r e “ d a r a n  z e r s c h e l l t ,  daß d i e  
w i r t s c h a f t l i c h e n  I n t e r e s s e n  d e r  
A k t i o n ä r e  e i n a n d e r  n i c h t  g l e i c h e n ,  
s o n d e r n  v i e l f a c h  v ö l l i g  v e r s c h i e d e n  
s iud .  Das amerikanische Recht, mit seinem 
hellen Blick für wirtschaftliche Notwendigkeiten 
hat, wie bereits erwähnt, erkannt, daß die auf den 
Appell an den öffentlichen Kredit abgestellten 
Unternehmungen mit ihren auf wirtschaftliche 
Ewigkeit gerichteten Zielen zweierlei Interessenten- 
Gruppen umschließen müssen; nämlich einerseits 
diejenigen Mitglieder der Organisation, welche Auf­
bau und Führung des Unternehmens als ihren Da­
seinszweck und Sicherung seiner Fortdauer über ihren 
Tod hinaus als ihre Lebenssorge betrachten, anderer­
seits die nur finanziell Beteiligten, welche ohne eigene 
Arbeit und Verantwortung an den Früchten dieser

Entwicklung teilnehmen wollen, durch kein dauerndes 
Band mit dem Unternehmen verknüpft sind und es nur 
vom Standpunkt einer auf Rente und Wertsteigerung 
gerichteten Vermögensanlage betrachten. In vergan­
genen Zeiten, unter kleineren Verhältnissen, haben 
diese beiden sich jetzt nur beschränkt in ihren 
Interessen berührenden Kreise eine Einheit gebildet. 
M it der enormen Entwicklung der mit öffentlichem 
Kapital arbeitenden Unternehmen und den steigenden 
Ansprüchen, welche ihre Verwaltung an die Hingabe 
und die Fähigkeiten der sie betreibenden Organe 
stellt, hat sich der Gegensatz beider Interessenten­
gruppen vertieft, so daß sie sich als eine Zweiheit 
gegenüberstehen, deren Wünsche gleichzeitig zu be­
friedigen unmöglich ist.

D as a m e r i k a n i s c h e  R e c h t  h a t  d i e  
K o n s e q u e n z  d i e s e r  E n t w i c k l u n g  g e z o ­
gen u n d ,  e n t s p r e c h e n d  d e r  V e r s c h i e ­
d e n h e i t  d e r  A k t i o n ä r - I n t e r e s s e n ,  A b ­
s t u f u n g e n  des  S t i m m r e c h t s  e n t ­
w i c k e l t ,  d i e  v o n  d e r  s t i m m l o s e n  ü b e r  
d i e  b e d i n g t  s t i m m b e r e c h t i g t e  b i s  z u r  
m e h r f a c h  s t i m m b e r e c h t i g t e n  A k t i e  
r e i c h e n .

Eine von W. H. S. S t e v e n s  im Quarterly 
Journal of Economics veröffentlichte Studie über diese 
Formen untersucht die Satzungen von 350 Aktien­
gesellschaften, von denen 74 public u tility Unter­
nehmungen, 42 Eisenbahnen und die restlichen indu­
strielle Unternehmungen betreiben.

Von diesen Gesellschaften hatten 16 dividenden­
mäßig bevorrechtigte Aktien und 9 Stammaktien aus­
gegeben, denen jegliches Stimmrecht genommen war. 
Der Grund für die geringe Zahl stimmloser Vorzugs­
und Stammaktien ist, daß die Mehrzahl der einzel­
staatlichen Gesetze einschneidende Maßnahmen von 
der Zustimmung aller Aktienklassen abhängig macht 
und es daher nur in wenigen Staaten möglich ist, 
ganzen Aktiengattungen das Stimmrecht vollkommen 
zu entziehen.

Viel häufiger findet sich daher die Ausstattung 
einzelner Aktiengattungen mit einem beschränkten 
oder bedingten Stimmrecht.

Das beschränkte Stimmrecht wird in der über­
wiegenden Zahl der Fälle zwecks Mitbestimmung bei 
solchen Maßnahmen gewährt, welche die Rechts­
stellung der betreffenden Aktiengattung beeinflussen 
Dementsprechend ist in der Regel die Zustimmung 
einer Zweidrittel- oder Dreiviertelmajorität jeder 
Aktienkategorie notwendig für die Aufnahme von

f l  ----IA.WL.W* Ult uca uuimuugcii,

welche, entsprechend dem in den Vereinigten Staaten

Uebernahme anderer langlaufender Schuldverpfl: 
dl<7 Erhöhung des Kapitals der betreffen 

Aktien-Kategorie, den Verkauf des Aktivums 
Unternehmens und wesentliche Satzungsänderum 

as bedingte Stimmrecht wird in der Regel w 
sam, sobald die betreffende Aktienkategorie nicht 
ihr zustehende Dividende erhält. Hierbei finden : 
îe verschiedensten Schattierungen. Bald wird 

b - ffirr ht wirks1am. wenn das Unternehmen mit 
Zahlung einer oder mehreren Dividenden in Ri
w in a m p ' Wn?' Wenn,die .Dividende nicht in e: 
5 2 “  -Hohn -e- r elu Wlrd' bald- wenn der 
v e rd W  S " " 'T  D i: ideAndf  erf° rderliche Betrag n 
Fnt t eo.-sb Andere Satzungen machen

Sümmrechts davon abhängig, daß . 
bestimmte Anzahl von Dividendenfälligkeits-Termi 
ergebnislos verstrichen ist.

In diese Klasse fiïllpti rlîn



auf das Vorhandensein flüssiger M ittel gelegten 
Schwergewicht, das Stimmrecht der betreffenden 
Aktienkategorien mit dem Fehlen eines bestimmten 
Prozentsatzes flüssiger Mittel entstehen lassen, wobei 
verschiedene Zeitlängen für das Vorhandensein dieses 
Mangels festgesetzt werden. Endlich gibt es Fälle, 
in denen das Stimmrecht zur Entstehung kommt, wenn 
der Reingewinn des Unternehmens unter einer fest­
gesetzten Höhe bleibt, wobei wiederum große Ver­
schiedenheiten bezüglich der Zeitdauer bestehen, für 
welche die Unterschreitung der festgesetzten Gewinn­
grenze eingetreten sein muß.

Auch der Umfang des bedingten Stimmrechts ist 
sehr verschieden. Es gibt Satzungen, laut welchen im 
Falle des Eintretens der das Stimmrecht auslösenden 
Bedingung dieses in seiner Totalität der berechtigten 
Gattung zufällt, solche, laut welchen das Stimmrecht 
auf die verschiedenen Aktienkategorien verhältnis­
mäßig verteilt wird, und solche, welche aus dem 
Eventualitätsstimmrecht ein Majoritätsstimmrecht 
werden lassen, oder es auf die Ausübung der Wahlen 
für die Verwaltung beschränken.

Im  G e g e n s a t z  z u m d e u t s c h e n  
A k t i e n r e c h t ,  das  a u f  d e m G r u n d s ä t z e  
des j e d e r  A k t i e  m i n d e s t e n s  i n  d e r  
E i n z a h l  z u s t e h e n d e n  S t i m m r e c h t s  
f u ß t  u n d  d a h e r  e i n e  H ä u f u n g  d e r  
S t i m m e n  z u g u n s t e n  e i n e r  A k t i e n -  
K a t e g o r i e  n u r  d u r c h  V e r l e i h u n g  e i n e s  
m e h r f a c h e n  S t i m m r e c h t s  e r z i e l e n  
k a n n ,  g e l a n g t  das  a m e r i k a n i s c h e  
R e c h t  zu d e m g l e i c h e n  E r g e b n i s ,  
i n d e m  es das  S t i m m r e c h t  e i n z e l n e r  
A k t i e n - K a t e g o r i e n  a u f h e b t  o d e r  
i n v e r s c h i e d e n s t e n  A b s t u f u n g e n  
m i n d e r t .  Die Vereinigung mehrerer Stimmen 
auf eine Aktie findet sich nur zum Zwecke der 
Gewährung des P r o p o r t i o n a l - W a h l ­
r e c h t  s für Besetzung von Verwaltungsstellen und 
wird daher im Zusammenhang mit den die Ver­
waltung regelnden Vorschriften besprochen werden.

Endlich seien an dieser Stelle die Bestimmungen 
erwähnt, welche eine gewisse Dauer des A k t i e n ­
besitzes als Voraussetzung für die Ausübung des 
Stimmrechts fordern. So sieht z.B.das general Corpo­
ration law des Staates New York vom Jahre 1909 
(§ 23) vor, daß die Satzungen einer Aktiengesellschaft 
verbieten dürfen, daß binnen einer bis zu 40 Tagen 
laufenden vor Abhaltung der Generalversammlung 
beginnenden Frist Umschreibungen im Aktienbuche 
vorgenommen werden. Dadurch wird das Stimmrecht 
des Eintagsaktionärs erheblich beschränkt.

D u r c h  d i e  m i t t e l s  A b s t u f u n g  des 
S t i m m r e c h t s  g e s c h i l d e r t e  A n p a s s u n g  
d e r  a m e r i k a n i s c h e n  R e c h t s b i 1 d u n g 
an d i e  B e d ü r f n i s s e  d e r  W i r t s c h a f t  i s t  
d e r e n  E n t w i c k l u n g  i m g r ö ß t e n  S t i l  e r ­
m ö g l i c h t  w o r d e n .

Nach der im Dezember vorigen Jahres ver­
öffentlichten Statistik des Bundes-Kommissars für 
das Steuerwesen in Washington werden in der Union 
326 100 Unternehmungen in Aktienform betrieben. 
Ihr effektiver Wert wird auf $ 75 Milliarden geschätzt. 
Die Zergliederung dieser Kapitalsmasse ergibt, daß 
der weit überwiegende Teil derselben auf die zu 
Riesenbetrieben zusammengefaßten Gesellschaften 
entfällt, so daß 67 derselben mit einem Kapital von 
je $ 90 000 000 und darüber mehr als $ 12 Milliarden,

105 mit einem Kapital von je $ 40 000 000 bis 
$ 90 000 000 mehr als $ 6 Milliarden, 203 mit je 
einem Kapital von $ 20 000 000 bis $ 40 000 000 mehr 
als $ 5 Milliarden, 489 mit je einem Kapital von 
$ 10 000 000 bis $ 20 000 000 beinahe $ 7 Milliarden 
und 877 mit je einem Kapital von $ 5 000 000 bis 
$ 10 000 000 $ 6 Milliarden der Gesamtsumme be­
legen. M it dem Fallen der Kapitalgröße steigt 
naturgemäß die Ziffer der in Betracht kommenden 
Unternehmungen, so daß die Zahl der mit unter 
$ 100 000 kapitalisierten Unternehmungen 256 000 be­
trägt, deren Gesamtkapital beinahe $ 10 Milliarden 
erreicht.

Die Zahl der Aktionäre, die im Jahre 1900 noch
4 400 000 betrug, ist seitdem auf rund 15 000 000 
gestiegen. Die Verteilung des Aktienbesitzes reicht 
in alle Schichten der Bevölkerung und entfällt nach 
Berechnungen, die für das Jahr 1923 auf Grund der 
Einkommensteuerstatistik aufgestellt worden sind 
(The New Republic v. 5. Mai 1926), in

600 000 Aktionäre mit einem Jahres­
einkommen von mehr als , , $ 5000

1 400 000 Aktionäre mit einem Jahres­
einkommen von . , . . $ 3000—5000

5 000 000 Aktionäre mit einem Jahres­
einkommen u n te r ...................  S 3000

8 000 000 Aktionäre, die kein Einkommen 
deklarieren.

Die gleiche Statistik zeigt, daß die tatsächliche 
Kapitalbeteiligung in weit überwiegendem Maße in 
den Händen von Aktionären mit einem Einkommen 
über $ 5000 liegt, denen im ganzen 75 pCt. des 
gesamten ausgegebenen Aktienkapitals gehören, und 
daß 7,7 pCt. desselben der Arbeiterklasse gehören. 
Alle Schichten der Bevölkerung sind also an der 
Vergesellschaftung der Unternehmen kapitalistisch 
beteiligt, ohne daß an der Konzentrierung der Verwal­
tung Anstoß genommen worden wäre. Die Rechts­
entwicklung war also auf dem richtigen Wege, als sie 
unter Ueberwindung der Antitrust-Gesetzgebung in 
weitherzigster Weise die Formen ausbildete, welche 
die Zusammenfassung zu Unternehmen größten Stils 
ermöglichte. D ie  Q u i n t e s s e n z  d i e s e r  F o r ­
me n  b i l d e t ,  w i e  n i c h t  n a c h d r ü c k l i c h  
g e n u g  b e t o n t  w e r d e n  k a n n ,  d i e  i m m e r  
m e h r  P l a t z  g r e i f e n d e  U n t e r s c h e i d u n g  
z w i s c h e n  d e n  n u r  r e n t e n m ä ß i g  u n d  
d e n  v e r w a l t u n g s m ä ß i g  u n d  d a u e r n d  
i n t e r e s s i e r t e n  A k t i o n ä r e n .  M a n  h a t  
i n  d e n  V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  v e r ­
s t a n d e n ,  s i c h  r e c h t z e i t i g  v o n  d e r  
T h e o r i e ,  g l e i c h e s  R e c h t  f ü r  a l l e  
A k t i o n ä r e ,  f r e i z u m a c h e n , w e i l  ma n  
e r k a n n t e ,  d a ß e i n e  m a ß g e b l i c h e V e r -  
w a l t u n g s b e t e i l i g u n g d e r  n u r  r e n t e n ­
m ä ß i g  i n t e r e s s i e r t e n  A k t i o n ä r e  d i e  
E n t w i c k l u n g  h e m m e n  müsse .  Das Anlage 
suchende Publikum der Vereinigten Staaten stellte 
sich dementsprechend auf den Standpunkt, daß ihm 
die Einzelheiten der Verwaltung des Unternehmens 
gleichgültig sind, solange dieses seine finanziellen 
Wünsche befriedigt. Diese Gleichgültigkeit hat zu 
Gebilden geführt, welche ein unseren Begriffen vom 
Wesen der Aktiengesellschaften vollkommen zu­
widerlaufendes Ueberwiegen der Verwaltungs­
majorität auf relativ kleiner kapitalistischer Basis 
aufweisen.



39

Als Beispiele seien die Konstruktionen folgender 
Gesellschaften auf geführt:

E d w a r d  G. B u d d  M a n u f a c t u r i n g  Co.
$ 20 000 000 7 pCt. preferred shares ohne Stimm­

recht, solange nicht die Dividende eines Jahrs 
rückständig ist oder der Wert des Aktivums 
für eine Zeit von 60 Tagen unter 150 pCt. des 
ausgegebenen Betrages der preferred shares 
sinkt,

400 000 Stück no par value common shares, denen 
das alleinige Stimmrecht zusteht;

A t l a n t i c  R e f i n i n g  Co.
$ 20 000 000 7 pCt. preferred shares ohne Stimm­

recht,
$ 50 000 000 common shares mit alleinigem Stimm­

recht;
S t a n d a r d  O i l  Co. of  N e w  J e r s e y .

$ 200 000 000 7 pCt. preferred shares ohne Stimm­
recht,

$ 25 000 000 common shares mit alleinigem Stimm­
recht;

A s b e s t o s  C o r p o r a t i o n  L td .
•$ 12 000 000 7 pCt. _ preferred shares mit gleichem 

otimmrecht wie
.$ 200 000 no par value common shares 
J shares of management mit ausschließlichem Recht 

den Aufsichtsrat bis zum 1. April 1931 zu 
wählen, zu welchem Termin das Wahlrecht 
der übrigen Aktionäre Platz greift.

n n le(„Rßihe derartiger, den Grundsatz: gleiches 
Recht für alle Aktionäre auf den Kopf stellender 
Konstruktionen ließe sich noch beliebig vermehren
ach7pene ,Z ltwe glei<-herT A rt «"den sich in dem G u t achten des Herrn D r . L e h m a n n ,
von  i w “  , JanV w -,iGft l 926 i*es Atlantic Monthly 
Artilrol 1CS?°L iam Z. R i p 1 e y erschienener 

,, , nai, begonnen, gegen diese Finanzierungs­
methoden Front zu machen, und viel Staub auf- 
kewirbelt. Ob er die beabsichtigte Wirkung 
ausuben und die Regierungsgewalt gegen die 
Konzentrierung der Verwaltungsleitung der Riesen­
unternehmen in wenigen Händen in Bewegung 
setzen wird, erscheint mir sehr zweifelhaft. Ich glaube 
nicht daran, einmal, weil R i p 1 e y mit Argumenten 
arbeitet, die sich sehr amüsant lesen, in der Praxis 
j ,  L?um a,Ren Eisen gehören, denn er macht gegen 
die, Distanzierung Front, welche zwischen dem Durch­
schnittsaktionär und dem Unternehmen, an welchem 
er beteiligt ist, Platz gegriffen hat, indem er die Un- 
persönlichkeit beklagt, welche der Aktie innewohnt 
und die gute alte Zeit preist, als noch das Eigenkapital 
vorherrschte. R i p 1 e y übersieht dabei, daß die Ver­
waltungsmajorität das notwendige Korrelat der Un­
persönlichkeit des Aktienunternehmens bildet und 
nicht entbehrt werden kann, wenn es nicht im Bureau- 
kratismus versinken soll. Dementsprechend pflegen 
die Emissionsprospekte der großen amerikanischen 
Unternehmungen, um dem Publikum die Beteiligung an 
diesen reizvoll erscheinen zu lassen, erfolgreich mit 
dem Hinweis zu arbeiten, daß trotz der Ausbreitung 
der Geschäfte die in der Vergangenheit bewährte 
Leitung und Organisation durch Majoritätsrechte ge­
sichert sei und in der Hand derjenigen Beteiligten 
bleibe, welche das Unternehmen aufgebaut und ihm 
ihre Lebensarbeit gewidmet haben. Selbstver­
ständlich kann diese Machtkonzentration zu Nach­
teilen führen. Ich glaube aber, daß diese Gefahr,

im ganzen genommen, gering ist, einmal, weil Unter­
nehmen, welche sich einen gewissen Anteil an der 
Wirtschaft des Landes errungen haben, durch das 
Schwergewicht ihres Bestandes von der Gesamt­
entwicklung mit getragen werden, und gar nicht anders 
können, als sich den Fortschritten anzupassen, welche 
von Konkurrenzseite erzielt werden, sodann, weil die 
Notwendigkeit, immer wieder an den Kapitalmarkt zu 
appellieren, das Unternehmen zwingt, alles daran zu 
setzen, um den verbrieften Ansprüchen der daran 
kapitalistisch Beteiligten gerecht zu werden.

Außerdem läßt R i p 1 e y vollkommen außer 
acht, daß die im Gange begriffene Kumulation gleich­
gerichteter Betriebe auch Schutzmaßnahmen des 
Einzelunternehmens gegen eine von ihm nicht ge­
wollte Aufsaugung erforderlich macht.

Vergleicht man die amerikanischen und deutschen 
Einrichtungen, die dem wirtschaftlichen Zwange ent­
sprungen sind, die Verwaltungsmajorität der Aktien­
gesellschaften zu schützen, so erkennt man als 
wesentlichen Unterschied, daß das amerikanische 
Recht zwecks Konzentrierung der Machtbefugnisse 
großen Massen von Aktionären entweder jedes 
Stimmrecht genommen oder ein nur bedingt in Kraft 
tretendes Stimmrecht gelassen hat, während das 
deutsche Recht stimmlose Aktien überhaupt nicht 
kennt und sich damit begnügt, neben der einfach 
stimmberechtigten auch solche mit mehrfachem 
Stimmrecht ausgestattete Aktien zuzulassen, welche 
dieses Recht generell oder nur in gewissen Fällen aus­
zuüben befugt sind.

Nach der von dem Statistischen Reichsamt am 
30. November 1925 veröffentlichten Statistik der 
sämtlichen, an deutschen Börsen eingeführten Aktien 
(Wirtschaft und Statistik V, Nr. 22 vom 30. November 
1925) hatten von 1595 Aktiengesellschaften 867 
Vorzugsaktien ausgegeben. Dieselben dienten nur in 
44 Fällen der Verbriefung einer bevorzugten Divi­
dende, während sie in 842 Fällen mit bevorzugtem 
Stimmrecht ausgestattet sind, das bei rund der Hälfte 
derselben auf bestimmt begrenzte Fälle beschränkt ist.

Den stärksten Gebrauch haben von dieser Aktie 
die Industrien der Grundstoffe (Schwerindustrie, 
Industrie der Baustoffe, Chemische Großindustrie) 
gemacht. Bei ihnen betrug der Anteil der Stimmen 
der Stimmrechtsaktien an den Gesamtstimmen 43 pCt.

Der kapitalmäßige Anteil der Stimmrechtsaktien 
beträgt bei 860 Gesellschaften 2,4 pCt. des gesamten 
eingezahlten Kapitals bei 38,2 pCt. aller Stimmen. 
Die Fortführung diese Statistik bis in die jüngste Zeit 
(Wirtschaft und Statistik VI, Nr. 13 vom 21. Juli 1926) 
zeigt, daß 62 Gesellschaften inzwischen eine Herab­
setzung beziehungsweise Aufhebung des mehrfachen 
Stimmrechts beschlossen beziehungsweise durch­
geführt haben und bei weiteren 22 dahingehende An­
träge vorliegen. Neu eingeführt wurde das mehrfache 
otimmrecht nur in einem einzigen Falle. ^Venn auch 
durch diese Reduktionen keine wesentlichen Ver­
schiebungen der Verhältniszahlen zwischen Mehr- 
Stimmrecht und einfachem Stimmrecht und den hinter 
beiden Kategorien stehenden Kapitalbeteiligungen, 
verg ichen mit dem Vorjahr eingetreten sind, ist doch 
deut ich zu erkennen, daß der Drang, Mehrstimm­
rechtsaktien zu schaffen, der ein Ausfluß des während 
der Inflationszeit entstandenen Schutzbedürfnisses 
war nachgelassen hat und w ir bereits in die Periode 
der Ausgleichung der Gegensätze eingetreten sind.

Die Opposition, welche bei uns gegen die Mehr­
stimmrechtsaktie laut geworden ist, findet in der 
geschilderten Entwicklung des amerikanischen Rechts
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keine Stütze. D ie  a m e r i k a n i s c h e  R e c h t s ^  
b i l d u n g  g i b t  v i e l m e h r  a u ß e r o r d e n t ­
l i c h  w e r t v o l l e  F i n g e r z e i g e  d a f ü r ,  i n  
w e l c h e r  W e i s e  s i c h  d i e  F o r t b i l d u n g  
des R e c h t s  d e m d i e  g e s a m t e  W e l t ­
w i r t s c h a f t  b e h e r r s c h e n d e n  Z w a n g e  
d e r  R a t i o n a l i s i e r u n g  u n d  d e r  i h r  
d i e n e n d e n  Z u s a m m e n b a l l u n g  des v e r ­
g e s e l l s c h a f t e t e n  K a p i t a l s  a u c h  b e i  
uns  a n p a s s e n  mu ß ,  w e n n  w i r  k o n k u r ­
r e n z f ä h i g  b l e i b e n  w o l l e n .  Die Ver­
kennung der Veränderungen, welche sich in 
der finanziellen Struktur der Aktiengesell­
schaft infolge der Trennung des mühelose 
Anlage suchenden Kapitals von der das Unter­
nehmen führenden und für es lebenden Beteiligten- 
Schicht vollzogen hat, würde unsern wirtschaftlichen 
Fortschritt gegenüber dem in dieser Hinsicht vor­
geschrittenen Ausland in einer unserem Volkswohl­
stand verderblichen Weise hemmen.

A u s  d i e s e r  A u f f a s s u n g  f o l g t  n i c h t ,  
daß w i r  s o g l e i c h  m i t  f l i e g e n d e n  
F a h n e n  zu d e n  M e t h o d e n  des  a m e r i k a ­
n i s c h e n  R e c h t s  h i n ü b e r  s c h w e n k e n  
u n d d e n G r u n d s a t z d e s §  252 HGB.:  „ j e d e r  
A k t i e  e i n e  S t i m m e “ a u f g e b e n  s o l l e n .  
W ir sind noch nicht so weit, um übersehen 
zu können, ob diese Regelung mit unserer 
Auffassung vom Wesen der Aktie auf die 
Dauer vereinbar wäre und wollen nicht ver­
gessen, daß die Abschattierung des Stimmrechts der 
amerikanischen Aktie Hand in Hand mit einer 
Wandelbarkeit auch der Form derselben geht, die 
sich in unser Rechts-System nicht einfügen ließe, 
ohne dasselbe in seinen Grundfesten zu erschüttern. 
Zu solchen Gewaltmaßregeln liegt kein Grund vor. 
Wohl zeigt aber die Betrachtung der Entwicklung, 
welche das leicht bewegliche, sich den Forderungen 
der Wirtschaft beinahe mühelos anpassende, und 
daher im dauernden Flusse begriffene amerikanische 
Recht genommen hat, daß es ein Fehlschluß wäre, das 
Bedürfnis einer Differenzierung der verschiedenen 
Aktionär-Klassen, entsprechend ihrem Verhältnis zu 
dem Unternehmen, negieren zu wollen. Dieses Be­
dürfnis ist zweifellos vorhanden und wird sich — das 
ist meine, aus der Betrachtung der Wirtschafts­
entwicklung großen Stils geschöpfte Ueberzeugung — 
immer stärker ausprägen. Ihm wird vorläufig im 
wesentlichen durch die glückliche I n d o l e n z  des 
A k t i o n ä r s  genügt, die zu den internationalen 
Eigentümlichkeiten dieser Spielart des mensch­
lichen Geschlechts gehört und durch keine 
flammenden Reden von Aktionär - Vereinigungs- 
Führern aus der Welt zu schaffen ist. D i e s e  I n ­
d o l e n z  i s t  k e i n  P r o d u k t  b e s o n d e r e r  
g e i s t i g e r  R ü c k s t ä n d i g k e i t  j e d e s  m i t  
d e m T i t e l  „ A k t i o n ä r “ a n z u s p r e c h e n ­
de n  W e s e n s  — durch den Kauf einer Aktie wird 
man nicht notwendigerweiser dümmer —, s o n d e r n  
d i e E r k e n n t n i s  d e s A n 1age s u c h e n d e n  
P u b l i k u m s ,  daß e i n  s o l c h e r  K a u f  den  
E r w e r b e r a u c h  n i c h t  k l ü g e r m a c h e  u n d  
n i c h t  d e r j e n i g e ,  d e r  h e u t e  e i n e  E l e k -  
t r i z i t ä t s - ,  m o r g e n  e i n e  B a n k -  u n d  
ü b e r m o r g e n  e i n e  S c h w e r i n d u s t r i e -  
A k t i e  e r w i r b t ,  s i c h  d a m i t  d i e  F ä h i g ­
k e i t  a n e i g n e ,  i n  d en  G e n e r a l v e r s a m m ­
l u n g e n  d e r  b e t r e f f e n d e n  U n t e r n e h ­
m u n g e n  z u r  S a c h e  r e d e n  u n d  d i e  M a ß ­
n a h m e n  d e r  V e r w a l t u n g e n  k r i t i s i e r e n

zu k ö n n e n .  Die so oft beklagte Gleichgültigkeit 
des Aktionärs ist mithin nur ein schlagender Beweis 
dafür, daß die Wirtschaft durchaus sachgemäß dar­
auf verzichtet, von den ihr durch das Gesetz ein­
geräumten Rechten Gebrauch zu machen, wenn sie 
dieselben nicht zu benötigen glaubt. Andererseits 
bietet aber die Möglichkeit, sich des jeder Aktie zu­
sichernden Stimmrechts jeder Zeit zu bedienen, ein 
Schutzmittel gegen Mißbrauch der Verwaltungsmacht, 
deren Vorhandensein allein bereits derartige Ueber- 
griffe einzudämmen geeignet ist. In der Regel voll­
zieht sich mithin auch bei uns der Vorgang, daß der 
stimmberechtigte Aktionär sein Stimmrecht freiwillig 
ruhen oder es im Sinne der Verwaltung ausüben 
läßt, solange er mit den Resultaten des Unter­
nehmens im wesentlichen einverstanden ist. Niemand 
wird aber bestreiten wollen, daß diese Selbst­
entäußerung allein nicht immer ausreichen kann, 
um die Führer-Qualität der Verwaltung in vollem 
Umfange zur Geltung kommen zu lassen. Es gibt 
Fälle, in denen es im Interesse des Unternehmens 
liegt, es dagegen zu schützen, daß größere Aktien­
pakete sich durch Angebote einfangen lassen, die 
den Verkäufern derselben nützlich sind, aber den Be­
stand des Unternehmens gefährden. Für solche 
Eventualitäten soll die Mehrstimmrechtsaktie Vor­
sorgen. Man darf sich deshalb nicht auf den 
Standpunkt stellen, daß das Vorhandensein der 
Mehrstimmaktien bei einem Unternehmen bereits 
den Verdacht rechtfertigt, daß dieselben ge- 
mißbraucht werden sollen, um eigennützige Zwecke 
zu verfolgen und dementsprechend ein Gerichts­
verfahren ermöglicht werden müsse, um der­
artigen Mißbräuchen entgegenzutreten. Herr Dr. 
L e h m a n n  als Gutachter und Herr Justizrat 
P i n n  er  als Referent vertreten dagegen die An­
sicht, daß eine diesem Zwecke dienende richterliche 
Behörde eingesetzt werden solle. Beide wollen die 
richterliche Entscheidung in die Hand einer Spruch­
stelle legen, welche bei den Oberlandesgerichten 
einzurichten und der eine Appellinstanz über­
zuordnen wäre.

Ich möchte dringend warnen, diesen Weg zu 
gehen. Zunächst halte ich jede neue Behörde, die wir 
schaffen, anstatt vorhandene Behörden abzubauen, 
für ein Unglück. Des weiteren bin ich der Ansicht, 
daß die Aufgabe, die zu lösen ist, und deren Größe 
sich aus der von mir gegebenen Schilderung der die 
Welt beherrschenden Rationalisierungs-Bestrebungen 
ergibt, nicht im Wege des Richterspruchs und der 
Berufung gegen diesen gelöst werden kann. Es 
handelt sich bei derFrage, ob und in welchem Umfange 
die Verhältnisse die Beibehaltung oder Beschränkung 
des mehrfachen Stimmrechts erforderlich machen, 
nicht um richterliche Entscheidungen, die doch nur auf 
Grund feststehender Rechtssätze gefällt werden 
können und deren Richtigkeit im Berufungswege 
nachprüfbar ist, sondern um die Erkenntnis w irt­
schaftlicher Tatsachen, die mit einiger Sicherheit 
zutreffender Behandlung nur aus der Erkenntnis der 
Bedürfnisse des praktischen Wirtschaftslebens ge­
wonnen werden kann. Die Beurteilung der Not­
wendigkeiten, welche der Appell an den öffentlichen 
Kapitalmarkt ergibt, erfordert Berücksichtigung aller 
für diesen Kapitalmarkt bestimmenden Faktoren und 
muß deshalb, soweit überhaupt äußere Kontrolle 
nötig ist, in der Hand eines Gremiums liegen, das 
als Vertreter der Gesamtinteressen dieses Kapital­
markts angesehen werden kann.

Die Stellen, welche diese Funktionen auszuüben
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befähigt wären, sind die Z u l a s s u n g s s t e l l e n  an 
den deutschen Börsen. Sie haben sich seit Ein­
führung des Prospektzwanges als gerechte Schützer 
der Allgemein-Interessen bewährt und sind auf Grund 
des umfassenden Ueberblicks, den sie über die Ge­
samtwirtschaft besitzen, das berufene Organ, um 
hemmend und fördernd auf die Entwicklung der 
Betriebsformen der Aktiengesellschaften einzuwirken. 
Um zu entscheiden, ob im Einzelfall eine Häufung von 
Stimmrechten erforderlich oder entbehrbar ist, ist es 
pötjg, nicht nur die Fälle zu kennen, in welchen diese 
Mehrstimmrechtsfrage zur Diskussion gebracht wird, 
sondern auch die große Zahl von Unternehmungen zu 
überschauen, welche ihre Geschäfte ohne Mehrstimm­
aktien führen. Nur auf Grund solcher Uebersicht läßt 
sich die Bewährung der verschiedenen Modalitäten 
vergleichen. Spruchstellen der von L e h m a n n  und 
P i n n e r geforderten A rt müßten in dieser Hinsicht 
völlig im Dunklen tappen, weil nur die kranken Fälle 
zu ihrer Kognition gelangen, die Unzahl der gesunden 
Fälle ihnen aber verborgen bleiben würde. Die Folge 
müßte eine Rechtsprechung vom grünen Tisch aus 
werden.

ratsächlich haben die deutschen Zulassüngsstellen 
m einer im September vorigen Jahres getroffenen 
Entschließung die durchaus zu billigende Ansicht aus­
gesprochen, daß die Frage, inwieweit mehrstimmige 
Vorzugsaktien und Vorratsaktien als zulässig zu 
betrachten seien, nicht schematisch geregelt werden 
könne, sondern eine im Flusse begriffene Bewegung 
darstelle, die beobachtet und entsprechend den An­
forderungen der Wirtschaft geleitet werden müsse. 
Uementsprechend ist verfahren und in der 
seit jener Entschließung verflossenen Zeit bei jeder 
Zulassung von Aktien die Frage geprüft worden, ob 
und in welchem Umfange vorhandenes Mehrstimm- 
recht bestehen bleiben dürfe. Nach den mir freund­
licherweise von der Zulassungsstelle an der Börse 
von Berlin zur Verfügung gestellten Daten haben seit 
dem September 1925 bis Mitte August d. J. der Zu­
lassungsstelle 51 Prospekte Vorgelegen, von denen sie 
bei 26 wegen des Mehrstimmrechts Beanstandungen 
erhoben hat. Bei den übrigen Prospekten kamen mit 
3 Ausnahmen Beanstandungen nicht in Frage, teils 
weil das Stimmrecht schon herabgesetzt war, teils 
weil sich die Gesellschaften freiwillig im Prospekt zur 
Herabsetzung bereit erklärt hatten. Die drei Fälle, 
in welchen die Zulassungsstelle Beanstandungen nicht 
vorgenommen hat, betrafen vom nationalen Stand­
punkt aus lebenswichtige Unternehmungen, welche 
unbedingt gegen Ueberfremdung geschützt werden 
mußten. Seit Anfang August d. J. ist die Zulassungs­
stelle dazu übergegangen, auch bei Beantragung der 
Zulassung von Obligationen in eine Prüfung etwa vor­
handenen Mehrstimmrechts der Aktien einzutreten. 
In sechs Fällen hat die Zulassungsstelle die Zulassung 
versagt, weil ihren Wünschen bezüglich des Mehr­
stimmrechts nicht entsprochen wurde. Zählt man das 
Gesamtstimmrecht zusammen, welches Vorzugsaktien 
zugelassener Aktiengesellschaften vor Gewährung der 
Zulassung besaßen und vergleicht es mit dem Mehr­
stimmrecht dieser Gesellschaften, wie es entsprechend 
den Wünschen der Berliner Zulassungsstelle gestaltet 
wurde, so ergibt sich, daß das Mehrstimmrecht dieser 
Gesellschaften in der gedachten Zeit von 1 995 000 
Stimmen auf 361000 Stimmen herabgesetzt worden ist.

Ich gebe diese Ziffern, welche naturgemäß nur 
relative Größen darstellen können, als Beweis dafür, 
daß w ir gar nicht in die Weite zu schweifen und neue 
Behörden einzurichten brauchen, sondern ein mitten

im Wirtschaftsleben stehendes, allseitiges Vertrauen 
genießendes Organ besitzen, das heute bereits eine 
sehr aktive K ritik  an den Verhältnissen übt.

Man wird mir vielleicht entgegenhalten, daß die 
Möglichkeit des Eingriffs der Zulassungsstelle sich 
nur auf solche Unternehmungen beschränkt, deren 
Zulassung bei der Börse beantragt wird. Dieser Ein­
wand ist zutreffend. Ihm gegenüber kann aber 
darauf hingewiesen werden, daß auch für nicht 
notierte Werte sich bereits die Selbsthilfe der an der 
ordnungsmäßigen Behandlung der Geschäfte inter­
essierten Kreise geltend gemacht hat, indem von 
Vertretern der Stempelvereinigung, der Interessen­
gemeinschaft der Berliner Privatbankfirmen und der 
Maklergemeinschaft an der Berliner Börse ein 
B e r l i n e r  A u s s c h u ß  f ü r  G e s c h ä f t e  i n  
a m t l i c h  n i c h t  n o t i e r t e n  W e r t e n  gebildet 
worden ist, dessen Mitglieder sich verpflichtet haben, 
im börsenmäßigen Freiverkehr nur solche unnotierten 
Werte zu handeln, welche von diesem Ausschuß in 
sein Tätigkeitsgebiet einbezogen worden sind. Die 
Nichteinbeziehung eines Papiers in das Tätigkeits­
gebiet dieses Ausschusses kommt also dessen tat­
sächlicher Ausschließung vom börsenmäßigen Frei­
verkehr gleich. Die ständige Kommission für Ange­
legenheiten des Handels in amtlich nicht notierten 
Werten, auf deren Initiative die Bildung des ge­
nannten Ausschusses in Berlin zurückzuführen ist, 
hat die Bildung gleichartiger, mit gleichen Kompe­
tenzen ausgestatteter Ortsausschüsse an den aus­
wärtigen größeren Plätzen herbeigeführt. Am 
16. Februar 1925 hat der Berliner Ausschuß für Ge­
schäfte in amtlich nicht notierten Werten be­
schlossen, in Zukunft in der Regel in denjenigen 
Fällen gegen eine weitere Einbeziehung von Aktien 
in sein Tätigkeitsgebiet Bedenken zu erheben, in 
denen die Stammaktien eine geringere Stimmenzahl 
haben, als die doppelte Anzahl der Stimmen der Vor­
zugsaktien. Auf Antrag des Berliner Ausschusses hat 
die ständige Kommission für Angelegenheiten des 
Handels in amtlich nicht notierten Werten diese 
Stellungnahme für alle übrigen Ortsausschüsse ver­
bindlich erklärt. Der die Mehrstimmrechtsaktien 
betreffende Beschluß des Ausschusses, der bereits in 
einer Reihe von Fällen zur Anwendung gelangt ist, 
geht über die Praxis der amtlichen Zulassungsstellen 
insofern hinaus, als er eine feste Höchstgrenze des 
Stimmrechts der Stimmrechtsaktien vorsieht. Diese 
strengere Handhabung erschien gerechtfertigt, weil 
für die Einführung der unnotierten Werte die Ver­
öffentlichung eines Prospektes nicht vorgeschrieben 
ist, also eine wesentliche Schutzmaßregel fehlt, die 
es dem Erwerber der amtlich zugelassenen Papiere 
ermöglicht, sich über den Umfang des Mehrstimm­
rechts der vorhandenen Vorzugsaktien selbst ein 
Urteil zu bilden.

Neben diesen Schutzmaßregeln besteht die 
Möglichkeit der Anrufung der ordentlichen Gerichte 
gegen Mißbrauch des Mehrstimmrechts.

Die Praxis des Reichsgerichts hat sich immer 
mehr nach der Richtung entwickelt, General­
versammlungs-Beschlüsse, welche auf Mißbrauch des 
Mehrstimmrechts beruhen, für sittenwidrig und 
nichtig zu erklären. Aus der Fülle der Ent­
scheidungen, welche diese Judikatur beweisen, seien 
nur folgende hervorgehoben.

1. RG. 107 S. 72 ff.
Die Ausgabe von Stammaktien zu billigem
Kurse an eine Verwaltungsgruppe unter Aus-
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Schluß des Bezugsrechts der Aktionäre und ohne 
Vorliegen eines Geldbedarfs der Gesellschaft ist 
sittenwidrig, da sie das Aktienrecht der Minder­
heit auf gleichmäßige Behandlung verletzt und 
nicht nur die Abwehr einer eindringenden 
Gruppe darstellt.

2. RG. 107 S. 204.
Ein Verstoß gegen die guten Sitten liegt darin, 
daß die Mehrheit bei der Beschlußfassung über 
die Auflösung einer Gewerkschaft (ebenso einer 
A. G.) und über den Verkauf des Unternehmens 
zu einem unverhältnismäßig niedrigen Preise 
sich von eigensüchtigen Interessen leiten läßt, 
die aus ihrer Beteiligung auf der Käuferseite 
hervorgehen. „Wenn die Mehrheit des Aktien­
besitzes auch darüber zu bestimmen hat, was im 
Interesse der Gesellschaft liegt, und die Minder­
heit sich dem Willen der Mehrheit unterwerfen 
muß, so ist damit noch keineswegs zugleich aus­
gesprochen, daß die Mehrheit die Macht 
schrankenlos ausbeuten und vorsätzlich zum 
Nachteil der Gesellschaft handeln dürfte; viel­
mehr ist in den Entscheidungen des Reichs­
gerichts ausdrücklich anerkannt, daß eine Aus­
beutung der Mehrheitsrechte gegenüber der 
Minderheit und die Verfolgung eigensüchtiger 
Interessen hierbei unter bewußter Hintansetzung 
des Wohles der Gesellschaft einen Verstoß gegen 
die guten Sitten enthalten kann."

3. RG. 108 S. 41 ff.
Ein Verstoß gegen das Gesetz ist darin zu finden, 
daß das Bezugsrecht des § 282 Absatz 1 HGB. 
unter Verletzung der Rechte der Minderheit 
ausgeschlossen wurde. Die jungen Aktien 
sollten zu pari an die bevorzugte Gruppe abge­
geben werden, obwohl ihr Kurswert weit höher 
war, ohne daß diese Gruppe überhaupt irgend­
welche eigenen Aufwendungen machte.

4. RG. 112 S. 18.
Ein Kapitalerhöhungsbeschluß, der unter Aus­
schluß des Bezugsrechts der Aktionäre die 
jungen Aktien unverhältnismäßig billig einer 
bevorzugten Gruppe zuwendet und dieser 
damit die absolute Mehrheit in der General­
versammlung ein für allemal sichert, verstößt 
gegen die guten Sitten. „Die Knebelung der 
Minderheit ging über das Maß einer berechtigten 
Abwehr gegen die Bestrebungen der Klägerin 
auf Vergrößerung ihres Einflusses weit hinaus. 
Sie wurde mit Mitteln erzielt, die vom Stand­
punkt eines redlichen, anständigen gesellschaft­
lichen Geschäftsverkehrs nicht zu billigen sind 
und im Ergebnis gegen den allgemeinen Grund­
satz des Aktienrechts verstoßen, daß sämtliche 
Aktionäre Anspruch auf gleichmäßige Behand­
lung haben, besonders auch in der Teilnahme an 
den gesellschaftlichen Vorteilen,"

5. RG. 111 S. 28 ff.
Sittenwidrig ist ein Beschluß der Generalver­
sammlung, „wenn er die Absicht erkennen läßt, 
eine Minderheit von Aktionären zu schädigen 
oder aus der Gesellschaft zu verdrängen".
Es liegt mithin keinerlei Bedürfnis vor, nach 

neuen Behörden zu rufen. Die vorhandenen reichen 
vollkommen aus und haben sich recht gut bewährt.

Es sei noch mit einigen Worten auf die Ergeb­
nisse der Diskussion eingegangen, welche über die

Frage der Mehrstimmenaktie am 13. September 1926 
auf dem Deutschen Juristentage in Köln statt­
gefunden hat. Diese Diskussion war außerordentlich 
lebhaft und lehrreich und bildete eigentlich den 
Kernpunkt des Widerstreits der Ansichten hinsicht­
lich einer etwaigen Aktienrechtsreform. Besonders 
eindrucksvoll waren die Ausführungen des Herrn 
Justizrat H o r r w i t z , der auf Grund des von ihm 
in seiner Schrift „Schutz- und Vorratsaktien" (Karl 
H e y m a n n s  Verlag, 1926) behandelten umfassen­
den Materials mit Nachdruck für die Erfüllung der 
von ihm auf Seite 22/23 der zitierten Broschüre zu­
sammengefaßten Leitsätze eintrat, deren Quintessenz 
darin besteht, das Mehrstimmrecht von Aktien für 
unzulässig, die Ausgabe von Schutz- und Vorrats­
aktien für nichtig zu erklären und nur Gesellschaften 
öffentlichen Interesses die Möglichkeit vorzubehalten, 
die Wahl von Mitgliedern des Vorstandes oder Auf­
sichtsrats von der Entscheidung der zuständigen 
Behörde abhängig zu machen. Herr Geheimrat 
Prof. Dr. H e y m a n n  ging in seinen Forderungen 
nicht so weit, sondern wollte das Stimmrecht der 
Mehrstimmenaktien auf eine Quote von 15 pCt. des 
Gesamtstimmrechts beschränkt wissen. Demgegen­
über habe ich mir erlaubt, folgende Gesichtspunkte 
geltend zu machen: selbst wenn infolge der W ir­
kungen der Inflation in größerem Umfange Miß­
bräuche mit Mehrstimmenaktien vorgekommen 
sind, kann doch nicht anerkannt werden, daß diese 
Mißbräuche die Regel bilden. Jedenfalls läßt sich 
mit Fug und Recht behaupten, daß Unternehmen, 
bei welchen die maßgebenden deutschen Groß­
banken über Einfluß verfügen, sich solcher Miß­
bräuche nicht schuldig gemacht, sondern die Mehr­
stimmenaktien nur als M ittel zur Erreichung des 
Zieles betrachtet haben, die Integrität des Unter­
nehmens aufrecht zu erhalten. Es wird immer davon 
gesprochen, daß die Mehrstimmenaktie zu einer 
Fälschung des Mehrheitswillens führe und darauf 
hingewiesen, daß sie dem Zwecke diene, den Willen 
der Verwaltung gegenüber widerstrebenden Aktio­
nären durchzusetzen. Auf Grund umfassender prak­
tischer Erfahrungen muß dieser Auffassung entgegen­
getreten werden.

Was zunächst den wirklichen Mehrheitswillen 
der Aktionäre betrifft, so hat die von mir bereits 
hervorgehobene, durchaus verständliche, dem Wesen 
des nur Kapitalanlage suchenden, an der Verwaltung 
des Unternehmens uninteressierten Aktionärs ent­
springende Indolenz desselben dazu geführt, und 
wird immer dazu führen, daß nur ein Bruchteil der 
Aktien in den Generalversammlungen zur Ver­
tretung gelangt. Von einer Verfälschung des Mehr­
heitswillens kann man aber doch nur sprechen, wenn 
die wirkliche Majorität, d. h. mehr als 50 pCt. aller 
Aktien für eine Maßnahme stimmen und trotz dieses 
Majoritätswillens nicht in der Lage sind, ihren Willen 
durchzusetzen. Die Zufallsmajorität, welche sich 
aus der Zählung der gerade anwesenden Stimmen 
ergibt, ist weit entfernt davon, mit der wirklichen 
Majorität identisch zu sein. Aus meiner eignen 
Praxis kann ich berichten, daß ich in allen Fällen, 
in denen ich als Vorsitzender des Aufsichtsrats einer 
Aktiengesellschaft zum Schutze ihrer Interessen 
genötigt gewesen bin, von der Generalversammlung 
die Ermächtigung zu erbitten, mehrstimmige Vor­
zugsaktien auszugeben, selbst anfänglich wider­
strebende Aktionäre zu der Richtigkeit meiner 
Ansicht durch die Zusage bekehren konnte, daß ich 
es als mit den guten Sitten unvereinbar betrachten
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müßte, wenn die Mehrstimmenaktien jemals benutzt 
würden, um der wirklichen Majorität der Aktionäre 
eine ihrem Willen nicht entsprechende Maßregel 
aufzudrängen. Ich kann es mir nicht anders vor­
stellen, als daß der wirklichen Kapitalmajorität 
gegenüber jede auch noch so große, durch Mehr­
stimmenaktien konstruierbare Stimmajorität zurück- 
treten muß. Sehr wohl kann ich mir aber vor- 
stellen, daß das durch Mehrstimmenaktien gewährte 
Übergewicht dazu benutzt wird, um dem Einbruch 
einer Zufallsmajorität Halt zu gebieten und Zeit zu 
gewinnen, um die Gesamtheit der Aktionäre über 
.,Ie ^ chlage aufzuklären und zur Wahrnehmung 
l rer Rechte zu veranlassen. In diesem Sinne habe 
ich stets die Ansicht verfochten, daß die Mehr­
stimmenaktien kein Machtmittel der Minorität, son- 
ern ein Schutzmittel der wirklichen Majorität dar­

stellen.
Bei den Angriffen gegen die Mehrstimmaktien 

wird ein weiterer wesentlicher Gesichtspunkt außer 
acht gelassen, nämlich der S c h u t z  d e r  p r o d u k -  

i v e t i  A r b e i t  g e g e n ü b e r  s p e k u l a t i v e n  
I n t e r e s s e n .  Haben sich die K ritiker des Mehr- 
s immenrechts schon einmal klar gemacht, wie es 
in der oeele von Männern aussehen muß, welche nach 
testen Wissen und Können ein Aktienunternehmen 
au gebaut und ihm ihre gesamte Lebensarbeit ge­
widmet haben, die voller Pläne für dessen Zukunft 

V. deren gesamtes Denken darauf eingestellt 
ls. ' ° le Fortdauer dieses Unternehmens über ihr 
eignes Leben hinaus für weite Dauer sicherzu- 

en\ Un<̂  s‘ch plötzlich der Tatsache gegen- 
ih rSC rf.P'r daß irgendein spekulativer Kopf hinter 

rem Rucken die Aktien zusammenkauft, um sich 
eines I ages als Eigentümer eines Paketes zu 
präsentieren, das groß genug ist, um unter Berück- 
SIF,1 *f»ung der typischen Indolenz der Gesamt- 
fi^i IOnj re tF1 der Generalversammlung den maß- 
k icnden Einfluß an sich zu reißen. Ich habe der- 

Fälle erlebt und habe mit ansehen müssen, 
'V c blühende Unternehmen, die den Persönlichkeits- 
oharakter ihres Schöpfers verkörperten, zum 
spekulativen Spielball von Leuten geworden sind, 
denen Seele und Herz des lebenden Organismus, 
na<?h dem sie ihre Hände ausstreckten, völlig 
gleichgültig war, die völlig unfähig waren, organi­
satorisch aufbauend zu wirken, Menschen und Dinge 
richtig zu gruppieren und keine Ahnung von 
der Wertschätzung besaßen, welche der redlichen 
stillen Arbeit zu zollen ist, die Stein auf Stein 
schichtet, und nicht im raschen Verdienen ihr Heil 
sieht. Ist es angesichts der Gefahr solcher Akka- 
parierung nun wirklich so verwerflich, wenn die­
jenigen, welche die Persönlichkeitsträger einer 
Aktiengesellschaft sind, und deren Dasein den Erfolg 
verbürgt, sich dagegen zur Wehr zu setzen, durch 
Käufe überrannt zu werden, welche Zufalls­
majoritäten schaffen sollen? Ich glaube, mancher 
Verfolger der Mehrheitsaktien würde recht nach­
denklich werden, wenn er einmal am eigenen Leibe 
die Folgen verspürte, welche sich durch Beseitigung 
des Mehrstimmenrechts ergeben müssen.

Herr Geheimrat P i n n e r hat in seinem Referat 
das Wort fallen lassen von der „ F e i n d s e l i g ­
k e i t  d e r  V e r w a l t u n g  g e g e n ü b e r  d e m 
A k t i o n ä r “ . Als Leiter großer Betriebe ist mir 
die sich hierin^ ausprägende Anschauung völlig un­
verständlich. Für den Vorstand einer Aktiengesell­
schaft und deren Aufsichtsrat gibt es, jedenfalls in 
den Kreisen, in denen zu leben ich gewohnt bin, und

die ich als den normalen Fall der deutschen W irt­
schaft zu bezeichnen mich für berechtigt halte, doch 
nur die Anschauung, daß die Ehre und der Erfolg 
der Firma für ihre Angehörigen das höchste Gebot 
bilden. Der Begriff der Firma deckt sich aber mit 
der Gesamtheit ihrer Aktionäre, und ich verstehe 
nicht, wie man unterstellen kann, daß die Arbeit für 
das Wohl der Firma dem Wohl der Gesamtheit 
der Aktionäre zuwiderlaufen könne.

M it einem das Mehrstimmenrecht aufhebenden 
oder willkürlich schematisch beschränkenden Ge­
legenheitsgesetz zu einer Zeit in die Entwicklung 
hineinzufahren, zu der die Rationalisierung der W irt­
schaft in vollem Gange ist, wäre das Verkehrteste, 
was man tun könnte. Man würde damit dem Prozeß 
der Rationalisierung ein wohltätiges Hemmnis 
nehmen, das unter Umständen verhindert, wirtschaft­
lichen und industriellen Ausbau mit Börsen­
spekulation zu verwechseln. Man würde dem Ein­
bruch in Unternehmen, welche an sich durchaus 
selbständig fortgeführt werden können, von 
innen und außen Tür und Tor öffnen. Man würde 
aber auch weiter die Zufuhr ausländischen Kapitals 
erschweren. Denn jeder, der die Beteiligung aus­
ländischen Kapitals an deutsche Aktienunter­
nehmen zu vermitteln hatte, weiß, daß die erste 
Frage, die der ernsthafte ausländische Kapital­
interessent stellt, diejenige ist, ob die Organisation 
derartig beschaffen sei, daß auf eine Kontinuität 
der Verwaltung und das Verbleiben derjenigen 
Persönlichkeiten in derselben gerechnet werden 
könne, denen auf Grund der mit ihnen geführten 
Verhandlungen das Vertrauen gezollt wird, sie 
würden in der Lage sein, die bei Aufnahme des 
fremden Geldes übernommenen Verpflichtungen, die 
oft jahrzehntelange Termine umfassen, auch unter 
schwierigen Verhältnissen zu erfüllen.

er
w as enancn aen v orscmag von Herrn rroi<

Dr. H e y m a n n betrifft, irgendeine Quote — 
schlägt, wie bereits erwähnt, 15 pCt. vor — festzu­
setzen, mit welcher die Mehrstimmenaktien am 
Gesamtstimmrecht aller Aktien beteiligt sein sollen, 
so würde eine derartige Festsetzung W illkür be­
deuten. Soweit ich verstanden habe, geht Herr 
Professor Dr. H e y  m a n n  davon aus, daß in der 
Regel 30 pCt. der Aktien vertreten seien und ge­
langt, fußend auf dieser Zahl, zu seinem Vorschlag 
von 15 pCt. Eine derartige Annahme ist willkürlich 
Ls steht nirgends geschrieben, daß gerade 30 pCt 
des Aktienkapitals als Regel anwesend sind, viel- 
mehr wechselt in jeder Generalversammlung das
AVt; i® d! r c ?,Ur, Vertretung gelangenden
Aktien hangt vom Zufall ab, insbesondere davon, ob 
und in welchem Umfange größere Posten sich in 
Linzelhanden befinden oder im Depot von Groß- 
banken hegen. Irgendeine starre Relation läßt sich 
angesichts der Vielgestaltigkeit des Wirtschafts- 
Iebens nicht festlegen. Gerade weil die Formen der 
Kapitalbeteiligung an Aktiengesellschaften durch 
i w  T Ü|wr  p^wfkuHgen, die sich innerhalb der
starkem6 \X /W i,rtS1Chafi  - e^ n w ä rti£ vollziehen, so 
l r e\ We£hSf  unterworfen sind, ist eine gesetz­

geberische Festlegung der von H e y  m a n n  ge­
wollten A rt zurzeit unmöglich.

D a s  H e i l m i t t e l  g e g e n  M i ß b r ä u c h e  
i s t  a b g e s e h e n  v ° n  d e m  h e m m e n d e n  
E i n f l u ß  d e r  Z u l a s s u n g s s t e i l e n  f ü r  
a m t l i c h  n o t i e r t e  u n d  a m t l i c h  n i c h t  
n o t i e r t e  W e r t e ,  d e r  s i c h  v i e l l e i c h t
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n o c h  v e r g r ö ß e r n  l i e ß e ,  i n  d e r  k r i ­
t i s c h e n  A r b e i t  d e r  R e c h t s w i s s e n s c h a f t  
zu s u c h e n .  Ihr liegt es ob, den Begriff des mora­
lischen und sittlich Erlaubten zu prüfen, ihn an 
Hand der vorkommenden praktischen Fälle in Wort 
und Schrift zu erläutern und zu vertiefen und dem 
Richter die Handhabe zu geben, gestützt auf die An­
sicht maßgebender Kommentatoren und Praktiker 
dem Inhalt des Paragraphen 826 des BGB. auch im 
Aktienrecht Leben zu verleihen und die vorsätz­
liche Schadenszufügung, welche gegen die guten 
Sitten verstößt, also den Begriff der illoyalen Hand­
lung erfüllt, in viel stärkerem Maße, als solches 
bisher der Fall gewesen ist, für die Praxis mund­
gerecht zu machen. Ich bin überzeugt, daß nach 
dieser Richtung zielende Arbeit viel mehr nützen 
wird, als ein Gelegenheitsgesetz, das von der Leiden­
schaft geboren, doch nur Flickwerk sein kann 
und dessen wirtschaftliche Konsequenzen zu über­
sehen niemand in der Lage wäre. Denn wie voll­
ziehen sich die Dinge in der Praxis? Wenn dem 
Vorsitzenden einer Generalversammlung Protest 
gegen die beabsichtigten Beschlüsse angemeldet 
wird, so wird er sich, wenn er nicht ganz von Gott 
verlassen ist, in jedem Falle die Frage vorlegen, ob 
dieser Einspruch nach geltendem Rechte Aussicht 
hat, im Falle es zum Prozeß kommt, durchzudringen. 
Ist diese Frage zu bejahen, so läuft die Majorität, 
welche den dissentierenden Aktionär zum Protest 
treibt, Gefahr, die Aktion, welche sich auf den 
zu fassenden Generalversammlungsbeschlüssen auf­
bauen soll, gefährdet und die Entwicklung ihrer Ge­
schäfte auf längere Zeit gestört zu sehen. Wenn der 
Begriff der guten Sitte und der Loyalität durch 
Wissenschaft und Praxis so akzentuiert wird, daß 
die Zweifel darüber, ob im Einzelfalle die Erzwin­
gung einer Maßnahme als Verstoß gegen dieses 
Gebot zu betrachten sei, immer geringer werden, 
weil Klarheit über die Begriffe Recht und Unrecht 
besteht und sichere Anhaltspunkte dafür gegeben 
sind, wie die Gerichte die betreffenden Tatbestände 
beurteilen werden, so wird die Folge sein, daß beim 
Auftauchen von Ansprüchen in den Generalver­
sammlungen aus rein egoistischen Interessen heraus 
geprüft wird, ob es sich wirklich empfiehlt, die Ge­
fahr eines Protestes zu laufen und nicht besser 
nach einem Kompromiß gesucht wird, das die dissen­
tierenden Aktionäre befriedigt. So weit meine Er­
fahrungen reichen, ist es einem einigermaßen ge­
schickten Generalversammlungsleiter immer mög­
lich, mit Aktionären, die sachlich berechtigte Oppo­
sition machen, zur Verständigung zu kommen. Ich 
verbleibe deshalb bei meiner Ansicht, daß das be­
stehende Gesetz bei richtiger Handhabung genügt, 
um allen Erfordernissen auch bezüglich der Rechte 
der Mehrstimmenaktien zu entsprechen.

III.
Die dritte Gruppe der von mir Eingangs zu­

sammengestellten Forderungen läßt sich unter das 
Rubrum „ V e r w a l t u n g s r e f o r m "  subsu­
mieren.

Diese Forderungen üben allgemeine K ritik  an 
der Institution des dem Vorstande vorgeordneten 
Aufsichtsrats und wollen an Stelle der Zweiteilung 
der Gewalten zwischen Vorstand und Aufsichtsrat 
eine dem amerikanischen und englischen Recht ent­
sprechende Vereinheitlichung derselben in Form des 
b o a r d  of  d i r e c t o r s  herbeiführen.

Des weiteren wird gefordert, der Minorität das 
unentziehbare Recht auf Vertretung in der Verwal­
tung zu geben und die Verwaltung durch ein von ihr 
unabhängiges Organ kontrollieren zu lassen. Ersterer 
Forderung entspricht der Antrag, das im amerika­
nischen Recht für die Wahl von Mitgliedern be­
stehende P r o p o r t i o n a l  - W a h l s y s t e m  nach­
zuahmen, letzterer das Verlangen, amtliche Prüfungs­
stellen nach A rt der englischen A u d i t o r s  ein­
zuführen.

Was zunächst die generelle Form der Ver­
waltung betrifft, so liegt nach amerikanischem Recht 
die Leitung der Aktiengesellschaft in der Hand der 
sogenannten d i r e c t o r s ,  d. h. von der General­
versammlung mit der Führung der Geschäfte des 
Unternehmens betrauter Personen. Die Gemein­
schaft der directors, der board of directors, der unter 
dem Vorsitz eines Präsidenten tagt, handelt als 
Gesamtheit nach dem Majoritätsprinzip derart, daß 
die Majorität die Minorität bindet, der einzelne 
director aber ohne besondere Vollmacht nicht 
handeln kann. In der Regel müssen die Sitzungen 
der directors formell geladen werden, ohne daß aber 
die Formalitäten hierfür so streng sind wie für die 
Berufung einer Generalversammlung der Aktionäre. 
Dementsprechend sind auch Akte zulässig, welche 
nachträglich die formelle oder stillschweigende Ge­
nehmigung der Majorität finden. Directors sind 
während der Zeit, für welche sie gewählt sind, 
unabsetzbar, wenn nicht die Statuten oder 
Satzungen anders lautende Bestimmungen enthalten. 
Die directors können ein executive committee ein- 
setzen, das bestimmt ist, die Geschäfte in der Zeit 
zwischen den einzelnen board meetings zu führen. 
Der Vorsitzende des board of directors hat keine 
ausschlaggebende Stimme. In der Regel werden ihm 
durch Gesetz oder Satzung besondere Befugnisse für 
die Vertretung der Gesellschaft eingeräumt ( Cook ,  
Principles S. 365 ff.).

Der board of directors kann Beamte ernennen, 
die je nach ihren Funktionen als secretary, 
treasurer, cashier, general, manager, managing 
director, Superintendent, agent usw. genannt werden, 
ohne daß diese Benennungen klar begrenzte Be­
griffe umschreiben ( Co o k ,  Principles S. 40 ff.).

D e n  A k t i o n ä r e n  g e g e n ü b e r  b e ­
s i t z e n  d i e  d i r e c t o r s  w e i t g e h e n d s t e  
B e f u g n i s s e  u n d  u n t e r l i e g e n  i m r e g e l ­
m ä ß i g e n  G a n g e  d e r  D i n g e  k e i n e r  v o n  
d i e s e n  a u s g e ü b t e n  K o n t r o l l e .  Die direc­
tors, nicht die Aktionäre, setzen, im Gegensatz zum 
englischen Recht, die Dividende fest. Die Judikatur 
lehnt entschieden ab, gegen den Willen des directors 
laut werdende Ansprüche der Aktionäre auf Dividende 
zu erörtern ( Co o k ,  Treatise § 545). Dieser Macht­
vollkommenheit der directors steht eine ai)f ein 
Minimum reduzierte Einwirkung des Aktionärs 
gegenüber. C o o k  faßt seine Befugnisse wie folgt 
zusammen (Principles S. 319):

„Das Aktienrecht beruht auf dem Grundsatz, 
daß die Aktionäre alle aus dem Unternehmen 
fließenden Gewinne ziehen sollen, aber die gesamte 
Geschäftsführung den directors übertragen. Dem­
entsprechend bleibt für die Aktionäre nichts weiter 
zu tun, als die directors zu wählen, die Satzungen 
zu erlassen, das Kapital herab- oder heraufzusetzen, 
die Satzungen zu ändern und die Gesellschaft auf­
zulösen.“

Diese Vorschriften, insbesondere die Bestim­
mungen über die Führung der Geschäfte durch die
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directors und die von ihnen angestellten Beamten, 
sind nicht geeignet, klare Verhältnisse zu schaffen, 
weil eine präzise Umgrenzung der Machtbefugnisse 
jeder einzelnen, zur Ausübung derselben berufenen 
Person genau so fehlt, wie sie uns nach dem 
deutschen Handelsgesetzbuch geläufig ist. In der 
Praxis spielt sich der Vorgang tatsächlich so ab, daß 
in der Regel die maßgebliche Leitung in der Hand des 
President of the board of directors liegt, und von ihm 
die unter ihm stehenden, vielfach stark von ihm ab- 
hängigen, die einzelnen Ressorts bearbeitenden vice- 
presidents, ressortieren. Jedenfalls ist das ganze 
Gefüge auf eine viel größere, beinahe unumschränkte 
Selbständigkeit der Verwaltung abgestellt, als solche 
bei uns üblich ist; denn die Zweiteilung der Ge­
walten, wie sie das deutsche Handelsgesetzbuch 
durch Betrauung des vom Aufsichtsrat einge­
setzten Vorstands mit der Führung der Geschäfte 
und die Einsetzung des von der Generalversammlung 
gewählten Aufsichtsrats als des mit der Kontrolle des 
Vorstandes betrauten Vertretungsorgans der Aktio­
näre vorsieht, ist dem amerikanischen Recht fremd. 
Das amerikanische Recht kennt infolge des Fehlens 
des Aufsichtsrats keine fortdauernde Kontrolle der 
Geschäftsführung, sondern verweist den Aktionär auf 
die öffentliche Berichterstattung der Gesellschaft. 
Das im Anschluß daran dem Aktionär zustehende 
Recht, Auskunft über die Geschäfte des Unter­
nehmens zu fordern, ist sehr vage. Die Statuten 
weichen bezüglich dieses Punktes stark voneinander 
ab. Weder ihr Inhalt, noch die darauf bezüglichen 
Entscheidungen geben ein klares Bild. Man hat 
t1 ^en Eindruck einer stark restriktiven
«Judikatur ( Co o k ,  Treatise §§ 511—515, Principles 
( Jedenfalls sind die Protokolle des board

of directors dem Aktionär verschlossen ( Coo k ,  
Principles S. 292).

Es« b e s t e h t  f ü r  m i c h  k e i n  Z w e i f e l ,  
daß d i e  K o n s t r u k t i o n  d e r  V e r w a l t u n g ,  
w i e  s i e  das d e u t s c h e  H a n d e l s g e s e t z ­
b u c h  v o r s i e h t ,  m i t  d e r  T e i l u n g  d e r  G e ­
s c h ä f t s f ü h r u n g  u n d  B e a u f s i c h t i g u n g  
d e r s e l b e n  d e r  o m n i p o t e n t e n  G e w a l t  
des  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  u n b e d i n g t  v o r ­
z u z i e h e n  i st .  Wenn man die Listen der 
Verwaltungsmitglieder der amerikanischen Aktien- 
Gesellschaften durchblättert, tr ifft man immer wieder 
auf die Tatsache, daß Mitglieder des Aufsichtsrats 
und officers der Gesellschaft identisch sind, die maß­
gebenden Beamten sich also selbst mitkontrollieren. 
Ich vermag dieser Regelung nicht den Vorrang vor 
unseren Einrichtungen zuzuerkennen und halte an 
dieser Ansicht fest, ungeachtet der laut gewordenen 
Zweifel, ob der Aufsichtsrat in der durch dasHGB. vor­
gesehenen Form überhaupt noch in der Lage ist, die 
ihm durch das Gesetz vorgeschriebenen Pflichten zu 
erfüllen. Herr Justizrat P i n n e r vertritt in seinem 
Referat den Standpunkt, daß dies nicht möglich sei. 
Er w ill dementsprechend den Aufsichtsrat von seiner 
Ueberwachungspflicht befreien und diese Ueber- 
wachung in die Hände besonderer von der General­
versammlung zu wählender Revisoren legen, 
welchen ein ausgedehntes Recht auf Einsicht der 
Bücher und Papiere der Gesellschaft zu gewähren 
sei. Ich halte diesen Vorschlag aus einer ganzen 
Reihe von Gründen für verfehlt.

Das am häufigsten vernommene Argument geht 
dahin, daß der Umfang, den die Geschäfte infolge 
Anwachsens der Unternehmungen erhalten haben, so 
groß geworden sei, daß die Mitglieder des Aufsichts­

rats ihrer Ueberwachungspflicht nicht mehr zu ge­
nügen vermögen, insbesondere, wenn sie den Auf­
sichtsräten verschiedener Gesellschaften angehören. 
Gegenüber dieser Behauptung möchte ich zunächst 
auf die Tatsache hinweisen, daß der Umstand, daß 
die Verwaltung der Aufsichtsratsmandate vielfach in 
die Hände derselben Personen gelegt wird und diese 
sich oft der Forderung zu erwehren haben, in weitere 
Verwaltungen einzutreten, doch wohl am besten 
zeigt, welche Eigenschaften von der Mehrzahl der 
Aktionäre als Voraussetzung der Eignung für die Be­
kleidung der Aufsichtsratsmandate gefordert werden. 
Diese Eigenschaften sind in erster Linie geschäft­
liche Erfahrung, Uebersicht über die Zusammen­
hänge wirtschaftlicher Verhältnisse, Vereinigung von 
Beziehungen verschiedenster Art, welche dem Unter­
nehmen nützlich sein können u n d  b e s o n d e r s  
d e r E r f o l g  d e r j e n i g e n  U n t e r n e h m u n ­
gen ,  w e l c h e  d i e  b e t r e f f e n d e  P e r s ö n -  
l i c h k e i t a l s i h r e e i g n e n f ü h r t u n d d e m -  
e n t s p r e c h e n d  d i e  an i h r e n  N a m e n  s i c h  
k n ü p f e n d e  A n w a r t s c h a f t ,  d a ß  s i e  i n 
d e r  L a g e  s e i n  w e r d e ,  w i r t s c h a f t l i c h  
r i c h t i g  zu s e h e n  u n d  zu h a n d e l n .  Für die 
Eignung entscheidet mithin in erster Linie das im 
kaufmännischen Leben eine so große Rolle spielende 
Moment des öffentlichen Vertrauens. Soweit ver­
zweigt das wirtschaftliche Leben ist und so verworren 
den daran nicht Beteiligten die sich innerhalb des­
selben abspielenden Vorgänge erscheinen mögen, so 
klar liegen im Bereiche des Möglichen die Dinge für 
jeden innerhalb eines kleineren oder größeren W irt­
schaftskreises wirklich Tätigen. Je größer dieser 
Tätigkeitskreis ist, um so leichter wird er auf Grund der 
vielfältigen, innerhalb seiner zurVerfügung stehenden 
Erkenntnisquellen, in der Lage sein, über die inner­
halb dieses Kreises wirkenden Dinge und aktiven 
Menschen zu urteilen. M it der Weite dieses Ueber- 
blicks wächst die Möglichkeit der Erkenntnis der 
wirtschaftlichen Zusammenhänge und damit die 
Fähigkeit, den Unternehmungen, deren Schicksal 
dauernd verfolgt und in deren Ergebnisse regelmäßig 
Einblick genommen wird, eine nützliche Be­
ratung zuteil werden lassen zu können. Wer 
selbst wirtschaftliche Verantwortung zu tragen hat 
und umfassende wirtschaftliche Erfahrungen sammeln 
konnte, wird zudem in der Lage sein, sich ein 
zutreffendes Urteil über die Persönlichkeiten zu 
bilden, welche als Vorstand an die Spitze der ver­
gesellschafteten Unternehmungen zu stellen sind, und 
wird aus der Beobachtung ihrer Tätigkeit zu er­
messen vermögen, ob sie den ihnen obliegenden 
Pflichten gewachsen sind.

Es b e w e i s t  e i n e  g e w i s s e  U n v e r ­
t r a u t h e i t  m i t  d e m p r a k t i s c h e n  B e ­
t r i e b e  w i r t s c h a f t l i c h e r  U n t e r n e h ­
m u n g e n ,  w e n n  v i e l f a c h  b e m ä n g e l t  
w o r d e n  i s t ,  daß d i e  M i t g l i e d e r  des  
A u f s i c h t s r a t s  d i e  R e c h t e  d e r  A k t i o ­
n ä r e  n i c h t  g e n ü g e n d  w a h r e n ,  w e i l  s i e  
n i c h t  f o r t d a u e r n d  d e n  V o r s t a n d  b e i  
a l l e n  s e i n e n  G e s c h ä f t e n  k o n t r o l -  
l i e r e n  s o n d e r n  s i c h  a u f  d e r e n  g e n e ­
r e l l e  V e r f o l g u n g  b e s c h r ä n k e n .

Das.Fundament der Entwicklung zu erfolgreicher 
Arbeit ist die Betrauung mit V e r a n t w o r t l i c h -  
k e 1 1, Nichts w irkt lähmender, als wenn dem eigent­
lich Verantwortlichen die Verantwortung dadurch 
abgenommen wird, daß seine Maßnahmen der Ent­
scheidung einer Vorgesetzten Stelle unterliegen, die
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mit ihrem Votum den Vorschlag des untergeord­
neten Organes verwirft oder deckt. Für jeden, der 
im wirtschaftlichen Leben Erfahrungen sammeln 
konnte, ist' es eine altbekannte Tatsache, daß 
diejenigen Aktiengesellschaften, in deren Geschäfts­
führung der Aufsichtsrat andauernd eingreift, in der 
Regel krank sind.

Kaufmännische Geschäfte lassen sich nicht 
reglementieren, weil ihr Erfolg oder Mißerfolg Er­
gebnis der Fähigkeiten ist, welche die hinter den 
Firmen stehenden Persönlichkeiten besitzen. D i e 
G e n e r a l v e r s a m m l u n g  d e r  A k t i o n ä r e  
m i t  i h r e r  Z u f a 11 s - Z u s a m m e n s e t z u n g 
u n d  V e r a n t w o r t u n g s l o s i g k e i t  i s t  k e i n  
g e e i g n e t e s  O r g a n ,  um d i e  G e s c h ä f t e  
zu f ü h r e n  o d e r  d i e  m i t i h r e r F ü h r u n g z u  
b e t r a u e n d e n  P e r s ö n l i c h k e i t e n  a u s z u ­
s u c h e n ,  i h r e r  T ä t i g k e i t  R i c h t u n g  zu 
g e b e n  u n d  d i e  A u s f ü h r u n g  des f e s t ­
g e s e t z t e n  A r b e i t s p r o g r a m m s  zu k o n ­
t r o l l i e r e n .  Das hierfür geeignete Organ ist der 
Aufsichtsrat als die für die Gesamtheit der Aktionäre 
eingesetzte Vertretung ihrer Interessen. Die Seele 
dieses Aufsichtsrats wird stets dessen Vorsitzender 
sein. Sein Können, sein Charakter und sein Tempe­
rament werden dem Gesamtkollegium das Gepräge 
geben und die richtige Beziehung zwischen Vorstand 
und Aufsichtsrat schaffen. Das Schwergewicht des 
letzteren wirkt, wie Walther R a t h e n a u  es so 
richtig in seiner Schrift „Vom Aktienwesen“ gekenn­
zeichnet hat, wie eine fleet in beeing, d. h. der Um­
stand, daß diese Kontrollinstanz da ist und, richtig 
geführt, die Leitung des Unternehmens in weit­
gehender Weise fördernd und hemmend unter 
Wahrung des Interesses a l l e r  Aktionäre beein­
flussen kann, zwingt den Vorstand, bei seinen Maß­
nahmen zu prüfen, ob dieselben sich im Einklang mit 
diesen Gesamtinteressen befinden. Unter dem 
Schutz dieser Verwaltungsteilung ist die deutsche 
Wirtschaft groß geworden; sie entspricht dem 
deutschen Empfinden, das klar umgrenzte Verant­
wortlichkeiten und Befugnisse fordert und feste 
Führung verlangt. Eine Aenderung dieser Einrichtung 
würde die Fundamente unseres Aktienrechts zer­
stören, ohne etwas besseres an die Stelle setzen zu 
können. Der Arbeitsteilung innerhalb des Aufsichts­
rats dient die Einsetzung von Kommissionen, wie 
Bilanz-Kommission, Betriebs-Ausschuß u. dgl., inner­
halb deren besondere Kenntnisse und Fähigkeiten zur 
Auswirkung kommen können.

In diesem Zusammenhänge ist auch das P r o ­
p o r t i o n a l w a h l r e c h t  zu erwähnen. Das­
selbe findet sich in Amerika in den Ver­
fassungen und den Gesetzen einer Reihe von 
Einzelstaaten und erscheint sowohl als Muß- wie als 
Soll-Vorschrift. Ihr Inhalt geht in der Regel dahin, 
daß jeder Aktionär berechtigt ist, bei Wahl von M it­
gliedern des board of directors so viele Stimmen ab­
zugeben, wie sich aus der Multiplikation der Zahl 
seiner Aktien mit der Zahl der zu Wählenden er- 
geben (C o o k , Treatise § 609a). Und zwar kann der 
betreffende Aktionär das sich so errechnende 
Stimmrecht sowohl zugunsten eines, wie mehrerer 
Kandidaten ausüben.

Diese auf den ersten Blick ansprechend er­
scheinende Bestimmung hat, wie sich bei näherer Be­
trachtung zeigt, verschiedene wenig angenehme 
Konsequenzen im Gefolge. Das kumulative Wahl­
recht kann, wie C o o k  zutreffend ausführt, dazu

führen, daß eine Majorität, die nicht auf ihrer Hut 
ist, von einer zielbewußten Minorität überrannt wird. 
Wenn z. B. 1000 Aktien ausgegeben sind, 10 Di­
rektoren zu bestellen sind und ein Aktionär über 
600 Aktien verfügt, so sollte ihm an sich das Recht 
der Wahl der Majorität der Direktoren zukommen. 
Wenn dieser Majoritätsaktionär für 6 Vertreter der 
Majorität und 4 Vertreter der Minorität je seine 
600 Stimmen abgibt, und die über 400 Stimmen ver­
fügende Minorität für jeden der auch von dem 
Majoritätsaktionär mit Stimmen bedachten Vertreter 
der Minorität mit 10 Stimmen und ebenfalls mit je 
400 Stimmen für drei weitere Minoritätsvertreter 
votiert, so würde der Minorität die Majorität des 
zu wählenden Direktoriums zufallen. Dieses Ergeb­
nis kann aber auch eintreten, wenn der Majoritäts­
aktionär die ihm zustehenden 600 Stimmen nur jedem 
der 6 Majoritätsvertreter gibt, während die Minorität 
die ihr zustehenden 10 mal 400 Stimmen auf 6 Mino­
ritätskandidaten vereinigt und für jeden derselben 
auf diese Weise 6662/.i Stimmen abgibt. Es zeigt sich 
also, daß die Majorität der Aktionäre nur dann sicher 
ist, auch die Majorität im Direktionskollegium zu 
wählen, wenn sie ihre Stimmen im Verhältnis ihres 
Stimmrechts zum Gesamtstimmrecht der Aktionäre 
auf einen Teil der Direktionsmitglieder konzentriert.

Aber auch hiervon abgesehen, ist die Bestimmung 
auf das nach dem amerikanischen Stimmrecht be­
stehende Direktorium lediglich deshalb anwendbar, 
weil dieses, wie gezeigt, seine Geschäfte nicht nach 
A rt eines Vorstandes, sondern nach A rt eines 
mit Vorstandsrechten bekleideten Aufsichtsrats­
kollegiums erledigt. Der Nachteil der Bestimmung 
scheint mir zu sein, daß durch die proportionale 
Wahl in das Kollegium der Zwiespalt ver­
schiedener Interessentengruppen hineingetragen 
wird.. Die Geschäftsführung eines Unternehmens 
muß aber Schaden leiden, wenn die Leitung sich 
nicht bei allen ihren Handlungen als Vertretung der 
Gesamtheit der Aktionäre fühlt, sondern sich inner­
halb der Verwaltung Sonderinteressen gegenüber­
stehen. Ich halte daher das Proportional-Wahlsystem 
für ungeeignet, in unserem Aktienrecht Nachahmung 
zu finden.

D ie  A n s i c h t ,  d aß  d e r  A u f s i c h t s r a t  
d i e  i h m  o b l i e g e n d e  K o n t r o l l p f l i c h t  
n i c h t  a u s z u ü b e n  v e r m a g ,  h a t  H e r r n  
J u s t i z r a t  P i n n e r  d a z u  g e f ü h r t ,  i n  
s e i n e m  R e f e r a t  v o r z u s c h l a g e n ,  den 
A u f s i c h t s r a t  d i e s e r  V e r p f l i c h t u n g  
zu e n t h e b e n  u n d  s i e  e i n e r  v o n  d e r  G e ­
n e r a l v e r s a m m l u n g  zu b e s t e l l e n d e n  
K o n t r o l l i n s t a n z  zu ü b e r t r a g e n .

Ich kann mich mit diesem Vorschläge, der im 
wesentlichen auf Einführung der vom englischen 
Recht vorgeschriebenen, dem amerikanischen Recht 
fremden Revision der Geschäfte durch sogenannte 
A u d i t o r s  hinausläuft, nicht befreunden. Wie wenig 
eine derartige Prüfung tatsächlich in der Lage ist, die 
Aktionäre vor Schaden zu bewahren, beweist der 
von Herrn Rechtsanwalt L e h m a n n in seinem 
Gutachten zitierte Fall der City Equitable Fire 
Insurance Company Ltd., deren Satzung die 
mindestens einmal jährlich erfolgende Prüfung der 
Bücher zwecks Feststellung der Richtigkeit der 
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung durch 
vereidigte Auditors vorsah, was aber nicht hinderte, 
daß sich der geschäftsführende Direktor des Unter­
nehmens ungeheuerliche Schwindeleien zuschulden
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kommen lassen konnte, ohne daß die prüfenden 
Auditors das geringste von seinen Machenschaften 
gemerkt hätten. Es hat sich auch in diesem Falle 
gezeigt, daß die Prüfung durch reine Buchsachver­
ständige, die nicht in den materiellen Inhalt der Ge­
schäfte einzudringen vermögen, keinen Schutz gegen 
unlautere Machenschaften gewährt. Ich vermag 
daher in dem P i n n e r sehen Vorschläge, der sich 
an eine Entschließung des 28. Juristentages anlehnt, 
und auch in der Literatur mehrfach Unterstützung 
gefunden hat, keine befriedigende Lösung des ge­
stellten Problems zu erblicken und bin der 
Ansicht, daß gerade die obligatorische Einführung 
einer Prüfungsstelle, auf deren Auswahl die Ver­
waltung keinen Einfluß hat, mehr schädlich als nütz­
lich wirken müßte, weil sie die Oeffentlichkeit in den 
Glauben wiegen würde, als ob dadurch Gewähr für 
einen guten Gang der Geschäfte gegeben sei. Wie 
wenig durch Einsetzung einer solchen dem Unter­
nehmen fremden Stelle solche Gewähr geboten wird, 
hat sich beim Versagen der Ueberwachung der Hypo- 
theken-Banken — ich erinnere an den Fall der 
Pommerschen Hypothekenbank — und bei Ueber­
wachung der staatlichen Geschäftsführung durch 
den Oberrechnungshof — ich erinnere an die Preu­
ßische Staatsbank — zur Genüge gezeigt. A u f  
G r u n d  m e i n e r  e i g e n e n  p r a k t i s c h e n  
E r f a h r u n g  b i n  i c h  i m G e g e n s a t z  zu 
H e r r n  J u s t i z r a t  P i n n e r  d e r  A n s i c h t ,  
daß es f a l s c h  u n d  g e f ä h r l i c h  w ä r e ,  den  
A u f s i c h t s r a t  v o n  s e i n e r  U e b e r -  
w a c h u n g s p f l i c h t  zu e n t b i n d e n .  Ein Auf- 
sichtsrats-Kollegium, das diese Pflicht ernst 
nimmt, wird sich der nötigen Hilfsmittel be­
dienen, um sie tragen zu können, und die buchmäßige 
Prüfung der Geschäfte in die Hand unabhängiger 
Organe legen, die ihm über das Ergebnis 
ihrer Prüfung Bericht erstatten. Ebenso wird ein 
seiner Verantwortung bewußter Vorstand die Vor­
nahme solcher Prüfung begrüßen, weil er auf diese 
Weise Kenntnis erhält, welche der von ihm ge­
troffenen Einrichtungen besserungsfähig sind. In der 
Praxis finden derartige Revisionen bei normal ge­
leiteten Betrieben dauernd statt und es ist gänzlich 
irrig, wenn behauptet wird, Betriebe, deren Ausmaß 
eine gewisse Größe überschreitet, ließen sich nicht 
mehr kontrollieren.

Für die Auswahl besonderer Revisionsorgane, 
wie einer Revisions- und Treuhandgesellschaft, muß 
der Aufsichtsrat die Verantwortung tragen; denn 
die Prüfung geschieht ja in seinem Aufträge 
und zu seiner Unterstützung. Das freie Spiel 
der Kräfte zwischen den einzelnen Revisions- 
Gesellschaften darf andererseits nicht gestört 
werden. Sie müssen mit einander konkurrieren, 
damit die jeweils am besten arbeitenden die Aufträge 
erhalten. D e m e n t s p r e c h e n d  mu ß  d e r  
A u f s i c h t s r a t  zu d e m B e r i c h t  d e r  R e ­
v i s i o n s g e s e l l s c h a f t  S t e l l u n g  n e h m e n ;  
n i c h t  d i e s e ,  s o n d e r n  d e r  A u f s i c h t s r a t  
h a t  d e r  G e n e r a l v e r s a m m l u n g  B e r i c h t  
zu e r s t a t t e n ,  u n t e r  v o l l e r  F r e i h e i t ,  
d i e  A n s i c h t e n  d e r  R e v i s i o n s g e s e 11 - 
s c h a f t  zu a k z e p t i e r e n  o d e r  zu v e r ­
w e r f e n .  D e n  A u f s i c h t s r a t  v o n  d i e s e r  
V e r a n t w o r t u n g  zu b e f r e i e n ,  h i e ß e  d i e  
g a n z e  I n s t i t u t i o n  d e s s e l b e n  zu e i n e r  
F a r c e  d e g r a d i e r e n  u n d  i h r  j e d e s  P e r ­
s ö n l i c h k e i t s - E l e m e n t  n e h me n .  Je u n ­
p e r s ö n l i c h e r  d i e  A k t i e n g e s e l l s c h a f t

i s t ,  um so p e r s ö n l i c h e r  mu ß  d i e  V e r ­
w a l t u n g  sei n.

Die amerikanischen Verhältnisse können für 
die A rt der Prüfung durch Revisions-Gesellschaften 
insofern als Vorbild dienen, als das Revisions­
wesen dort eine besonders weitgehende Aus­
bildung erfahren hat, die nachzuahmen nur zur För­
derung unserer Wirtschaft beitragen kann. Die Re­
visions-Gesellschaften dürfen sich allerdings nicht 
darauf beschränken, die Uebereinstimmung der 
Bilanz mit den Büchern festzustellen, sondern müssen 
auch materiell das zahlenmäßige Ergebnis der Ge­
schäftsführung durcharbeiten, um den Einblick in 
deren Zusammenhänge zu erleichtern.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem Ver­
halten der Aktiengesellschaften in den Vereinigten 
Staaten und Deutschland zeigt sich hinsichtlich der 
I n f o r m i e r u n g  d e r  O e f f e n t l i c h k e i t .  Die 
Wirtschaftsunternehmungen der Vereinigten Staaten 
gehen in der Bekanntgabe ihrer Interna außerordent­
lich weit und liefern, ohne dazu gesetzlich ver­
pflichtet zu sein, den statistischen Behörden des 
Landes sowie der breiten Oeffentlichkeit während 
des Verlaufes des Geschäftsjahres sehr umfangreiches 
Zahlenmaterial über die Entwicklung der von 
ihnen bearbeiteten Geschäfte. Sowohl die staat­
lichen Veröffentlichungen wie die von privater Seite 
erfolgenden Zusammenstellungen sind daher in der 
Lage, in ganz anderer Weise, als solches bei uns 
möglich ist, über die Verhältnisse in den einzelnen 
Industrie-Zweigen Nachrichten zu sammeln und eine 
Produktions- und Konsumptions - Statistik aufzu­
stellen, aus deren Bewegung sich ein überraschend 
weitreichendes Bild des Standes der Dinge innerhalb 
der Wirtschaft ergibt. M it veranlaßt ist diese Offen­
herzigkeit offenbar dadurch, daß eine große Zahl 
staatliche Hoheitsrechte ausübender Unterneh­
mungen in der Form der Aktiengesellschaften be­
trieben werden. Aber auch die nicht in diese Klasse 
fallenden Gesellschaften und vielfach auch Privat­
firmen sehen keinen Anlaß, mit ihren Angaben 
hinter dem Berge zu halten. Der S t a ­
t i s t i c a l  A b s t r a c t  of  t h e  U n i t e d  
S t a t e s ,  der von dem Department of Commerce 
jährlich herausgegeben wird, ist daher in der 
Lage, für jede einzelne Industrie jährlich alle 
dieselbe betreffenden wichtigen Daten zu liefern. 
Seine Zusammenstellungen zeigen unter sehr weit­
gehender Einleitung der Branchen nach den von den 
einzelnen Unternehmungen hergestellten Einzel­
produkte, die Zahl dieser Unternehmungen, die Zahl 
der in ihnen beschäftigten Arbeiter, die Jahres­
summe der ausgezahlten Löhne, die Kosten des ver­
arbeiteten Materials und den Wert der Fertig­
erzeugnisse.  ̂ Das United States Department of 
Commerce gibt ferner wöchentlich erscheinende 
Commerce Reports heraus, in denen regelmäßig ein 
Abschnitt mit der Ueberschrift „ S u r v e y  of  C u r ­
r e n t  B u s i n e s s “ enthalten ist und dessen Inhalt 
auf den vom Zensus gelieferten Daten beruht. Hier 
g i£et man, von Monat zu Monat fortschreitend, die 
Ziffern der Produktion der einzelnen Branchen, ihre 
Vorräte am Ende des Monats, den Betrag der am Ende 
des Monats noch unerledigt gebliebenen Orders, den 
Beschäftigungsstand der Maschinen und sogar die Um­
sätze im Detailhandel in der Form, daß nicht nur 

m0fn,ai^chen Gesamtumsatzziffern der großen 
Verkaufshäuser aufgeführt werden, sondern die 
größten Firmen wie Sears Roebuck & Co., Mont- 
gomery Ward & Co., F. W, Woolworth & Co,, und
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selbst die großen Restaurationsbetriebe wie Childs 
& Co. sich nicht scheuen, ihre Einzelziffern der 
Oeffentlichkeit monatlich mitzuteilen.

Neben diesen von amtlicher Stelle erfolgenden 
Publikationen, stehen die laufenden Veröffent­
lichungen der großen Privatunternehmungen.

Der Stahl-Trust berichtet wöchentlich über 
seinen jeweiligen Auftragsbestand. Die Betlehem 
Steel Co. gibt laufend bekannt, mit wieviel Prozent 
ihrer Leistungsfähigkeit sie beschäftigt ist, wie 
Bruttoeinnahmen und Reineinnahmen sich entwickelt 
haben und welche Veränderungen in der fundierten 
Schuld der Gesellschaft erfolgt sind. Die großen 
Automobilfabriken berichten fortlaufend über den 
Umfang ihrer Produktion und ihres Absatzes.

Offenbar finden die ernsthaften wirtschaftlichen 
Zeitschriften keine Schwierigkeiten, ihren sta­
tistischen Apparat immer weiter auszudehnen. So 
berichtet z. B. das „Chronicle“ vom 12. Juli 1926, 
daß die Zeitschrift „Electrical World“ begonnen habe, 
eine monatliche Zusammenstellung des Elektrizitäts­
verbrauchs von ca. 1700 großen Elektrizitäts­
verbrauchern zusammenzustellen, die sich ver­
pflichtet haben, diese Ziffern regelmäßig zu liefern 
und damit die Möglichkeit schaffen, einen 
außerordentlich feinfühlenden Maßstab für die 
Schwankungen der Wirtschaft in der Oeffentlichkeit 
zu verfolgen.

Wenn man diese Daten mit den viel dürftigeren 
Nachrichten vergleicht, mit denen das vergesell­
schaftete Kapital in Deutschland der Oeffentlich­
keit gegenübertritt, so kann man den Wunsch 
nicht unterdrücken, daß nach dieser Richtung 
eine Aenderung der Geistesverfassung eintreten 
möge. Die einzige Branche, die nach dieser 
Richtung die Führung übernommen hat, ist 
das B a n k g e w e r b e .  Bekanntlich ist durch 
die Bekanntmachung des Bundesrats vom 4. Juli 
1910 unter Berücksichtigung der Verordnung 
vom 5. November 1924 über die Zulassung von Wert­
papieren zum Börsenhandel bestimmt, daß die Zu­
lassung der Aktien inländischer Kreditbanken davon 
abhängig ist, daß das betreffende Unternehmen 
die Verpflichtung übernimmt, neben der Jahres­
bilanz regelmäßig Bilanz-Uebersichten zu veröffent­
lichen. Die Form dieser Veröffentlichung ist durch 
ein von der Reichsbank aufgestelltes Schema vor­
geschrieben worden und erfolgt in der Weise, daß der 
Status der in Frage kommenden Banken alle zwei 
Monate bekannt gegeben wird. Nachteile sind den 
Aktienbanken aus diesem Publikationszwange nicht 
erwachsen; im Gegenteil, ihr Ansehen im In- und 
Auslande ist dadurch gestiegen, daß sie ihre Verhält­
nisse auch unabhängig von der Bilanzaufstellung am 
Ende des Jahres in regelmäßigen Intervallen darlegen 
und die Notwendigkeit, die Bewegung des Status 
während des Laufes des Geschäftsjahres zu verfolgen, 
hat durchaus heilsam auf die Geschäftspolitik der 
Banken gewirkt.

Es ist nicht einzusehen, weshalb diese Vorschrift 
nicht längst ein erheblich weiteres Anwendungs­
gebiet gefunden und auf alle Unternehmen aus­
gedehnt worden ist, welche mit vergesellschaftetem 
Kapital Bankgeschäfte betreiben. Der Ansatz, den 
§41 Absatz 4 des Reichsgesetzes betreffend die Ge­
sellschaften mit beschränkter Haftung nach dieser 
Richtung genommen hat, indem dort vorgeschrieben 
wird, daß die Bilanzen derjenigen Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung, welche Bankgeschäfte be­
treiben, zu veröffentlichten sind, hätte längst weiter

ausgebaut werden können. Es liegt kein Grund vor, 
die Pflicht zu einer derartigen Publikation nur den­
jenigen Unternehmen aufzuerlegen, deren Aktien an 
einer Börse zugelassen sind, da der Grund der Vor­
schrift doch weniger in Erwägungen zu suchen ist, 
welche mit der Zulassung der Aktien Zusammen­
hängen, als in der Erkenntnis, daß die Oeffentlichkeit 
ein Recht hat, über die Verhältnisse derjenigen 
öffentlichen Gesellschaften informiert zu sein, welche 
Bankgeschäfte betreiben.

Es w ü r d e  z u r  G e s u n d u n g  des  w i r t ­
s c h a f t l i c h e n  L e b e n s  b e i t r a g e n ,  w e n n  
das v o n  d e n A k t i e n b a n k e n  g e g e b e n e  
B e i s p i e l  a u c h  v o n  a n d e r e n  W i r t ­
s c h a f  t s b e t r i e b e n i n  a l l m ä h l i c h  s t e i ­
g e n d e m  U m f a n g e  b e f o l g t  w ü r d e ,  w o b e i  
s e l b s t v e r s t ä n d l i c h  d e m U m s t a n d e  
R e c h n u n g  zu t r a g e n  i s t ,  daß s i c h  d i e  
d e u t s c h e  W i r t s c h a f t  z u r  Z e i t  i n  
s t a r k e m  K o n k u r r e n z k a m p f  m i t  d e r  
ü b r i g e n  W e l t  b e f i n d e t  u n d  d a d u r c h  
d e r  B e k a n n t g a b e  v o n  Z i f f e r n  an d i e  
a l l g e m e i n e  O e f f e n t l i c h k e i t  z u r  Z e i t  
n o c h  g e w i s s e  S c h r a n k e n  g e s e t z t  
b l e i b e n  mü s s e n .

Es wäre aber falsch, nach behördlicher Regle­
mentierung dieser Frage zu rufen. Gerade in den 
Vereinigten Staaten hat sich die weitgehende In­
formation der Oeffentlichkeit von Seiten der W irt­
schaft eingebürgert, ohne daß die Behörde von dem 
ihr auf Grund der Antitrust-Gesetzgebung zu­
stehenden Rechte Gebrauch gemacht hätte, regel­
mäßig in die Interna des Betriebes Einblick zu 
nehmen. Ein von Professor R i p 1 e y unter dem 
sensationellen Titel „Stop, look, listen!“ im Sep­
tember-Heft des Atlantic Monthly erscheinender 
zweiter Artikel versucht zwar zu beweisen, daß die 
Oeffentlichkeit von Seiten der Aktiengesellschaften 
höchst unzureichend bedient werde. Man kann sich 
aber bei der Lektüre seiner Ausführungen des Ein­
drucks nicht erwehren, daß der Verfasser wiederum 
weit über das Ziel hinaus schießt und dem tatsäch­
lichen Stande der Dinge nicht gerecht wird, der sich 
dahin zusammenfassen läßt, daß die Informierung 
der Oeffentlichkeit mit zu einem Reklamemittel ge­
worden ist, um durch Darstellung der erzielten Er­
folge sowohl die Erzeugnisse des Unternehmens, wie 
die seiner Finanzierung dienenden Wertpapiere 
besser absetzen zu können. Ic h  b in  ü b e r ­
z e u g t ,  daß a l s  F o l g e  d e r  R a t i o n a l i ­
s i e r u n g  a u c h  b e i  uns  s i c h  z u n e h m e n d  
f r e i w i l l i g e ,  r e g e l m ä ß i g e  B e k a n n t ­
g a b e  d e r  d e n S t a n d  des  b e t r e f f e n d e n  
W i r t s c h a f t s z w e i g e s  k e n n z e i c h n e n ­
d e n  Z i f f e r n  d u r c h  d i e  T r u s t b e t r i e b e  
e i n s t e l l e n  w i r d ,  z u m a l  w e n n  i n t e r ­
n a t i o n a l e  Z u s a m m e n s c h l ü s s e  d i e  z u r  
Z e i t  n o c h  b e s t e h e n d e  G e f a h r  m i l d e r n ,  
daß d i e  P r e i s g a b e  s o l c h e r  D a t e n  d e m 
A u s l a n d  e i n s e i t i g  zu u n s e r e m  S c h a d e n  
zu g u t e  k ä me .

Endlich möchte ich noch auf eine Eigenheit der 
amerikanischen Rechtsentwicklung hinweisen, die mir 
sehr beachtenswerte Momente für die zu erstrebende 
Interessenahme der Arbeitnehmer an den Unter­
nehmen zu enthalten scheint. Ich meine das System 
der A k t i e n b e t e i l i g u n g  d e r  A n g e ­
s t e l l t e n  u n d  A r b e i t e r .  In einer Reihe von 
einzelstaatlichen Gesetzen sind Bestimmungen vor­
gesehen, welche die Ueberlassung von Aktien an die
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Arbeitnehmer vorsehen und besonders regeln. Als 
Beispiel kann § 14 des Stock Corporation Law of 
New York dienen, der wie folgt lautet:

„Eine Aktiengesellschaft kann mit Zustimmung 
der stimmberechtigten Aktionäre beschließen, zu 
den von diesen festgesetzten Bedingungen, und, 
wenn es sich um Aktien handelt, welche über einen 
pari Nominalbetrag lauten, gegen entsprechendes 
Entgelt Aktien an die Angestellten der Gesellschaft, 
welche dieselben zu übernehmen wünschen, oder 
einen sie vertretenden Trustee auszugeben. Die Be­
zahlung solcher Aktien kann in Raten oder auf 
einmal erfolgen und dem Zwecke dienen, einen aus 
dem Reingewinn gebildeten Sonderfonds zu belegen, 
an welchem diejenigen Angestellten, welche Aktien 
übernehmen, während einer zu bestimmenden Zeit­
dauer sie in ihrem Eigentum behalten und selbst im 
Dienste der Gesellschaft verbleiben, zu den Be­
dingungen des diese Aktienausgabe regelnden Planes 
partizipieren."

Aehnliche Bestimmungen enthält z. B. § 160 der 
General Corporation Act of New Jersey.

Als Beispiel dafür, wie sich diese Möglichkeit 
der Aktienausgabe an Angehörige des Unternehmens 
in der Praxis auswirkt, kann die Entwicklung der 
Arbeitnehmer-Beteiligung bei der U n i t e d S t a t e s  
S t e e l C o r p o r a t i o n  gelten, wie sie in deren Ge­
schäftsbericht für das am 31. Dezember 1925 endende 
Geschäftsjahr dargestellt ist. Die genannte Gesell­
schaft hat seit dem Jahre 1903 das System ein­
geführt, ihren Angestellten den Erwerb von Aktien 
des Unternehmens durch Abzahlung zu ermög- 
D " ^ und ^en dauernden Besitz solcher Aktien 
Prämien zu gewähren. Bis zum Ende des Jahres 
1925 hatten von den rund 250 000 Angestellten 
47 647 von dieser Möglichkeit als eingetragene 
Aktionäre Gebrauch gemacht und verfügten im 
ganzen über 163 802 Preferred und 501 999 Common 
Shares. Außerdem hatten 6327 Angestellte Aktien 
übernommen, ohne sich als Aktionäre eintragen zu 
lassen. Von diesen Shares entfallen nach der Be­
rechnung, die J. G e o r g e  F r e d e r i c k  im 
Septemberheft 1926 von „ C u r r e n t  H i s t o r y“ 
angestellt hat, der überwiegende Teil auf Ange­
stellte mit einem geringen Einkommen.

Als weiteres Beispiel für die Beteiligung der 
Angehörigen eines Unternehmens an dessen Er­
trägnissen kann der sogenannte Bonusplan der 
G e n e r a l  M o t o r s  C o r p o r a t i o n  dienen. Die 
genannte Gesellschaft arbeitet, laut ihrem per 
30. Juni 1926 ausgegebenen Bericht, mit einem Ge­
samtkapital von $ 612 000 000, auf das sie für das 
erste Halbjahr 1926 $ 42 500 000 an Dividenden aus­
geschüttet hat. Ihr Arbeiterstand hat im Jahre 1925 
durchschnittlich 83 278 Köpfe betragen. Die Gesell­
schaft hat im Jahre 1919 den Beschluß gefaßt, daß 
Angestellte halbmonatlich und monatlich für einen 
Beamtensparfonds Einzahlungen leisten können, die 
nicht über 10 pCt. ihres Gehaltes hinausgehen und 
jährlich $ 300 nicht übersteigen dürfen. Für jeden 
Dollar, der auf diese Weise eingezahlt wird, fügt die 
Gesellschaft $ 0,50 aus eignen Mitteln hinzu. 
Der so eingezahlte Gesamtbetrag wird für den 
betreffenden Angestellten mit der Maßgabe gut­
geschrieben, daß er zuzüglich Zinsen erst nach fünf 
Jahren abhebbar ist. Die Angestellten haben das 
Recht, ihre eigenen Einzahlungen zuzüglich Zinsen 
jederzeit abzuheben, gehen aber, wenn diese Ab­
hebung vor Beendigung der genannten fünfjährigen 
Frist erfolgt, des Anspruches auf den seitens der

Gesellschaft für sie eingezahlten Betrages plus 
Zinsen verlustig. Eine Ausnahme besteht nur für 
den Fall, daß der Angestellte die Abhebung vor­
nimmt, um sich eine eigene Heimstatt zu errichten. 
Von letzterer Vergünstigung haben seit Einrichtung 
des Fonds 7000 Angestellte Gebrauch gemacht. 
Ende 1925 hatten die Angestellten auf Grund der von 
ihnen und der Gesellschaft geleisteten Einzahlungen 
$ 10 912 176 gut, von welchem Betrage $ 9 246 843 
die von der Gesellschaft geleisteten Zahlungen dar­
stellten, welche belegt waren durch $ 75 484 Common 
Stock Aktien, die sich auf 8300 Angestellte ver­
teilten. In gleicher Weise wurde im Jahre 1923 ein 
Fonds gegründet, der bestimmt ist, den höheren Be­
amten der Gesellschaft die Möglichkeit zu gewähren, 
ihre Ersparnisse unter besonderen Vergünstigungen 
in Aktien der Gesellschaft anzulegen.

Derartige Einrichtungen lassen sich naturgemäß 
nicht einfach nachahmen. Sie können aber als An­
regung dienen, um die Entwicklung fortzuführen, 
insbesondere im Zusammenhang mit den sich auch 
sonst in den Berichten der amerikanischen Gesell­
schaften findenden Hinweisen auf einen stark aus­
gebildeten Zusammenhang zwischen der Aktien­
gesellschaft und ihren Angestellten. Ebenso wie 
K ö t t g e n  in seinem Buche „ Das  w i r t s c h a f t ­
l i c h e  A m e r i k a "  die auch äußerlich sichtbare 
Betonung der Zusammengehörigkeit zwischen Unter­
nehmen und Angestellten hervorhebt und zeigt wie 
die Pennsylvania Railroad täglich wechselnde Photo­
graphien ihrer langjährigen Beamten und Aner­
kennungsschreiben der Direktion an solche auf den 
Menus der Speisewagen abdruckt, enthalten die Ge­
schäftsberichte größter Gesellschaften unter 
Namensnennung der betreffenden Beamten die Liste 
der Belohnungen, die für besondere Dienste gewährt 
wurden, sowie ausführliche Mitteilungen über be­
sonders hingebende Pflichterfüllung. Dieser „spirit 
behind a great institution" wird allerdings dadurch 
erheblich verstärkt, daß im Gegensatz zu Deutsch­
land die Sozialversicherung sich nicht als staatliche 
Zwangsversicherung darstellt, sondern weil sie 
Sache jedes einzelnen ist, die Gemeinschaft der An­
gestellten eines Unternehmens zusammen mit diesem 
die Wohlfahrtssorge in die Hand nehmen läßt und 
auch dadurch das Band enger knüpft, welches Unter­
nehmen und Angestelltenschaft verbindet. Jeden­
falls lohnt es sich, diese Fragen, die eigentlich nicht 
zum Aktienrecht, sondern zur Aktienwirtschaft 
gehört, in den Kreis der Betrachtungen zu ziehen, 
die darauf hinzielen, die jenseits des Ozeans ge­
sammelten Erfahrungen für uns nutzbar zu machen.

D a s E r g e b n i s m e i n e r A u s f ü h r u n g e n  
i s t ,  daß k e i n  A n l a ß  v o r l i e g t ,  zu e i n e r  
R e f o r m  u n s e r e s  A k t i e n r e c h t e s  zu 
s c h r e i t e n .  Und zwar wurzelt diese Auffassung 
ganz generell in der Ueberzeugung, daß unsere Zeit 
noch nicht reif ist, überhaupt Gesetzgebungswerke vom 
Range des deutschen Handelsgesetzbuches in Angriff 
zu nehmen. Vermäßen w ir uns es zu tun, so würden 
wir erleben, daß in die stille Gelehrtenstube der 
Kechtsweisheit der Zank und Kampf der Parteien 
hineingetragen würde. Selbst wenn eine aus den
j ° rXv/- Cn ^err Judikatur- der Rechtsanwaltschaft, 
der Wissenschaft und der wirtschaftlichen Praktiker 
zusammengesetzte Kommission ein neues Aktien­
recht schüfe, bestände die Gefahr, daß dieses Gesetz 
in ganz anderer Form das Parlament wieder ver­
ließe und der kunstvolle Bau desselben durch eigen­
mächtige Eingriffe von Politikern, welche die
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juristischen Zusammenhänge nicht zu übersehen ver­
mögen, zerstört würde. Das muß ausgesprochen 
werden, auch wenn es Vielen mißfallen mag. Aber 
ich würde es für eine Feigheit halten, wenn man sich 
scheute, der Auffassung Ausdruck zu geben, daß 
unsere Parlamente in ihrer heutigen Form zwar 
Gelegenheitsgesetze machen können, aber nicht fähig 
sind, Gesetzgebungswerke von der Größe eines 
Bürgerlichen Gesetzbuches oder eines Handelsgesetz- 
buches objektiv zu behandeln. Hierfür müssen 
ruhigere und ausgeglichnere Zeiten abgewartet 
werden.

Die Betrachtung des amerikanischen Rechts hat 
ergeben, daß dasselbe, so weit es sich um rechtliche 
Formen des Aktienrechts handelt, nicht geeignet ist, 
Vorbilder für Nachahmung durch uns zu liefern. Die 
feste Basis des Zeichnungsscheines fehlt, der Begriff 
der Aktie steht nicht auf der Höhe der klaren Defi­
nition, wie sie das deutsche Handelsgesetzbuch auf­
stellt und gleitet demientsprechend in Zwischen­
formen über, die, wie die stimmlose Aktie, die 
Quotenaktie, der convertible bond und die Scrip- 
Dividende sich mit unseren rechtlichen An­
schauungen nicht vereinigen lassen. Aber auch hier­
von abgesehen, haben diese Formen keine zur Nach­
ahmung reizenden Erfolge gezeitigt; im Gegenteil, 
die Verwirrung, die durch sie eingetreten ist, warnen 
ebenso vor Nachahmung, wie die Wirkungen der 
Unterpari-Emission.

Ansicht, es sei zwecks Erleichterung des 
Zuflusses amerikanischen Kapitals nach Deutschland 
erforderlich, Rechtsbildungen zu akzeptieren, welche 
den amerikanischen Geldgebern geläufig sind, ist 
abzulehnen, weil ein derartiges Erfordernis nicht 
besteht und die Durchbildung des deutschen Aktien­
rechts durch Wissenschaft und Praxis, verglichen mit 
dem Recht der anglosaxonen Länder, so hervor­
ragend ist, daß w ir nicht nötig haben, in dieser Hin­
sicht ihren Einrichtungen angepaßte Neuerungen 
einzuführen.

V o n  h o h e r  B e d e u t u n g  d a g e g e n  i s t  
d i e  a m e r i k a n i s c h e  R e c h t s e n t w i c k ­
l u n g  a l s  E r k e n n t n i s q u e l l e  d e r  R i e h -  
t u n g ,  i n  w e l c h e r  d i e  W i r t s c h a f t s ­
b e w e g u n g f o r t s c h r e i t e t .  In dieser Hinsicht 
gibt die amerikanische Rechtsbildung außer­
ordentlich wertvolle Fingerzeige für die Folge­
rungen, welche aus dem die gesamte Welt­
wirtschaft beherrschenden Zwange der Ratio­
nalisierung und der ihr dienenden Zusammenballung 
des vergesellschafteten Kapitals auch für unsere Ver- 
hältnisse zu ziehen sind. Die Fortbildung des Rechts 
muß dieser Entwicklung Rechnung tragen und darf 
nicht versuchen, ihr, zugunsten dissentierender Einzel­
interessen mit der Wirkung in den Arm zu fallen, daß 
der organisatorische Aufbau ganze Wirtschaftszweige 
umfassender Großbetriebe unmöglich wird. D e r  
W e g ,  d e n  d i e  a m e r i k a n i s c h e  W i r t ­
s c h a f t  g e g a n g e n  i s t  u n d  d e s s e n  P a r a l ­

e l e n  s i c h  a u c h  b e i  uns  a b z u z e i c h n e n  
b e g i n n e n ,  f ü h r t  k l a r  u n d  d e u t l i c h  a u f  
das  Z i e l  o l i g a r c h i s c h e r  O r g a n i s a t i o n
^ i n 'nt!leÍ a.1I.e i n  d i e  M ö g l i c h k e i t  g i b t ,  
G r o ß b e t r i e b e  m o d e r n e r  S t r u k t u r  zu
ß V l Cí  x 6i n -U n i z u ^ h r e  n. Die deutsche W irt­
schaft hat keine Wahl; sie muß dieser Entwicklung 
folgen wenn sie eine Weltstellung erringen und halten 
will. Darum wäre es ein Verbrechen am National- 
. vermögen, wollte man diese Bewegung durch klein­
liche Widerstande hemmen und zugunsten des angeb-

lich geschädigten Klein-Aktionärs, dem jede Fähig­
keit zur Mitleitung des Betriebes abgeht, Ein­
richtungen schaffen, welche Minoritätsrechte 
schützen sollen, in Wahrheit aber nur die Möglichkeit 
konzentrierter Verwaltung unterbinden. M a n  
k a n n  d a h e r  d i e  F r a g e ,  i n w i e w e i t  
V e r w a l t u n g s m a j o r i t ä t e n  u n d  S c h u t z ­
a k t i e n  b e r e c h t i g t  s i n d ,  n i c h t  s c h e m a ­
t i s c h  r e g e l n .  Entsprechend der in den Ver­
einigten Staaten zu beobachtenden Entwicklung ist es 
vielmehr als eine völlig naturgemäße Entwicklung zu 
betrachten, daß die nur auf Rente und Kapitalsver­
mehrung eingestellte Aktionär-Klasse sich nicht in 
die Verwaltung der Unternehmungen einmischt, so 
lange die ihr gegenüber eingegangenen Verpflich­
tungen erfüllt werden.

Auch die Einrichtungen des amerikanischen 
Rechtes hinsichtlich der Verwaltung der Aktien­
gesellschaften bieten, wie gezeigt worden ist, keinen 
Anlaß zur Nachahmung,

Dagegen verdient die Tatsache Beachtung, daß 
die amerikanischen Unternehmungen, welche mit 
vergesellschaftetem Kapital arbeiten, in viel größerem 
Umfange, als solches in Deutschland üblich ist, frei­
willig die Oeffentlichkeit über ihren Geschäftsgang 
unterrichten.

Die aus vorstehenden Untersuchungen ge­
wonnene Überzeugung war von mir in folgendem 
dem Deutschen Juristentag in Köln unterbreitete 
T h e s e n  zusammengefaßt worden:
1. Es liegt kein Anlaß vor, zu beantragen, daß zu 

einer Reform des deutschen Aktienrechts ge­
schritten werde. Dasselbe entspricht mit seinen 
wohlüberlegten, in langer Entwicklung erprobten 
Bestimmungen den gegenwärtigen Erfordernissen 
der deutschen Wirtschaft und befriedigt dieselben 
in klarerer und präziserer Weise, als solches 
durch Nachahmung von Einrichtungen des 
anglosaxonen Rechts möglich sein würde.

2. Die Vorschriften des amerikanischen Rechts 
sind, weil auf einer von der deutschen Rechts­
bildung völlig verschiedenen Grundlage ent­
standen, zur Uebertragung auf deutsche Ver­
hältnisse nicht geeignet; ihre Nachahmung 
zwecks Erleichterung der Geldbeschaffung ist 
weder erforderlich noch wünschenswert.

Dagegen enthält die Entwicklung der 
amerikanischen Rechtsbildung wichtige Er­
kenntnisquellen für das Verständnis der w irt­
schaftlichen Tendenzen, welche die Organisation 
des vergesellschafteten Kapitals beeinflussen und 
ist von diesem Gesichtspunkt aus für die Be­
handlung der das deutsche Aktienrecht be­
treffenden einschlägigen Probleme wertvoll.

3. Dem gegenwärtig bestehenden Bedürfnis, die 
Aufnahme fundierter Schulden seitens deutscher 
Aktiengesellschaften durch Gewährung speku­
lativen Anreizes zu erleichtern, ist durch Erlaß 
einer in ihrer Geltung zeitlich zu begrenzenden 
Bestimmung folgenden Inhalts zu genügen:

„Soll eine Option auf durch Kapitalerhöhung 
binnen spätestens fünf Jahren zu schaffende 
Aktien eingeräumt werden, und die General­
versammlung der Aktionäre beschließt unter 
Genehmigung des diese Option gewährenden 
Vertrages die durch deren Ausübung bedingte 
Kapitalerhöhung nach Maßgabe der für die 
Kapitalerhöhung geltenden gesetzlichen und 
statutarischen Bestimmungen, so ist die Ein­
tragung dieses Beschlusses in das Handels-
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register für alle innerhalb der Optionsfrist ab­
gehaltenen Generalversammlungen verbindlich. 
Dementsprechend kann die als Eventualmaß­
regel eingetragene Kapitalserhöhung während 
des Bestehens des Vertrages, zu dessen Er­
füllung sie beschlossen worden ist, nicht rück­
gängig gemacht werden. Der durch den be­
dingten Kapitalerhöhungsbeschluß anerkannte 
Anspruch des Optionsberechtigten auf Ge­
währung der durch die Kapitalserhöhung ge­
schaffenen Aktien bleibt auch im Falle weiterer 
zwischenzeitlicher Kapitalserhöhungen sinnge­
mäß in Kraft.“
Im Verlauf der Diskussion über dieses Thema 

ist von Herrn Professor Dr. G e i l e r  der dankens­
werte Vorschlag gemacht worden, an Stelle der, im 
Gegensatz zu Herrn Justizrat P i n n e r ,  von Herrn 
Geheimrat Professor Dr. H e y m a n n und mir 
widerratenen alsbaldigen Reform des Aktienrechts, 
durch die ständige Deputation des Deutschen 
Juristentages eine S t u d i e n k o m m i s s i o n  aus 
den Kreisen seiner Mitglieder mit dem Recht der 
Kooptation von Nichtmitgliedern zu ernennen, welche 
die Probleme des Aktienrechtes bearbeiten und der 
deutschen Reichsregierung zur Unterstützung ihrer 
nach gleicher Richtung laufenden Bestrebungen zur 
Verfügung stehen soll. Ich habe angesichts dieses An­
trages, den ich als Gewähr einer objektiven, wissen­
schaftlichen Untersuchung nur aufs wärmste unter­
stützen konnte, meine These Nr, 3 fallen lassen, 
weil wegen der zu erwartenden Ergebnisse der 
Arbeiten der Studienkommission die Aufrechterhal­
tung dieses Antrages verfehlt gewesen wäre. Ich 
bin überzeugt, daß der nunmehr gefundene Ausweg 
einen Erfolg verbürgt, weil er die Diskussion der 
einschlägigen Fragen dem politischen Streit entrückt 
hat. Es ist damit auch der Warnung genügt, die Herr 
Rechtsanwalt Dr. R o s e n d o r f f  in seinem in der 
Sonderbeilage der „Berliner Börsenzeitung“ vom 
12. September 1926 unter dem Titel „zur Reform 
des Aktienrechts“  veröffentlichten A rtike l den 
Aeußerungen von Autoritäten wie W o l f f s o n  und 
D ü r i n g e r  auf dem 11, und 28. Deutschen Juristen- 
tag gegen jede Gelegenheitsgesetzgebung entnimmt.

Herr Prof. Dr. G e i l e r  hat ferner den vom 
Deutschen Juristentag ebenfalls angenommenen An­
trag eingebracht, daß die erwähnte Studien­
kommission sich auch mit der Frage der ü b e r ­
s t a a t l i c h e n  A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n  und 
der hierfür maßgebenden Normen beschäftigen solle, 
um dieselben zur wahlweisen Benutzung neben den 
staatlichen Sonderrechten zur Anwendung bringen 
zu können. Der Antrag bewegt sich in der Linie 
allgemeiner Internationalisierung des Rechtes, die 
auch auf anderen Gebieten befolgt wird,. Auf Grund 
praktischer Erfahrungen glaube ich nicht, daß mit 
einem solchen überstaatlichen Aktienrecht in naher 
Zukunft viel anzufangen sein wird. Solange die 
großen Unterschiede in der Rechtsauffassung der 
einzelnen Nationen bestehen, wie sie sich z. B. aus 
dem Vergleich des englischen und amerikanischen 
Rechtes mit dem deutschen Recht ergeben, wird es 
erhebliche Mühe machen, durch Erlaß von Bestim­
mungen, welche die Anschauungen der verschiedenen 
Völker kombinieren sollen, ein Instrument zu schaffen, 
mit dem sich in der Praxis arbeiten läßt. Als Mitglied 
der Aufsichtsräte einer Reihe ausländischer Aktien­
gesellschaften und als Mitglied von Aufsichtsräten, 
in welchen neben Deutschen maßgeblich beteiligte 
Ausländer sitzen, weiß ich, wie schwer es ist, die

voneinander abweichenden Grundanschauungen über 
die erforderliche Behandlung der Geschäfte auf ein 
Schema zu vereinigen. Um nur die für den prak­
tischen Erfolg so wichtige Verwaltungsform zu be­
rücksichtigen, so können der Franzose, der Engländer 
und der Amerikaner, in den Erfahrungen ihrer 
Wirtschaft aufgewachsen, nicht verstehen, daß das 
deutsche Aktienrecht dem Vorstand der Aktien­
gesellschaft die Bestimmung über deren Geschicke 
anvertraut, daß der Erfolg der deutschen Wirtschaft 
darauf beruht, daß die Persönlichkeit der Vorstands­
mitglieder in freier Betätigung zum Ausdruck 
kommt und die Aufsicht des Aufsichtsrats ihnen 
wohl kritische Hilfe und sachverständige Unter­
stützung aber keine Knebelung ihres Schaffens­
dranges bringt. Die Unterschiede zwischen deutscher 
und ausländischer Auffassung sind in dieser Hin­
sicht groß. Während der board des englischen 
Rechtes den ihm unterstellten Beamten im Rahmen 
der etwa vorgeschriebenen Richtlinien ziemlich 
freie Hand läßt, die ganze Struktur der Verwaltung 
aber darauf zugeschnitten ist, daß einzelne board- 
mitglieder kapitalistisch maßgebend an dem Unter­
nehmen beteiligt sind, hat sich in den Vereinigten 
Staaten das Prinzip durchgesetzt, daß die geschäfts­
führenden Mitglieder des board gleichzeitig in der 
Eigenschaft als Beamte der Gesellschaft zur Füh­
rung ihrer Geschäfte bevollmächtigt werden, also 
eigentlich ohne jede Kontrolle arbeiten. In Frank­
reich und auch in der Schweiz ist der Aufsichtsrat 
in so hohem Umfange für die Geschäftsführung ver­
antwortlich, daß die Bestellung selbständiger Vor­
standsmitglieder wie solcher des deutschen Rechts 
auf große Schwierigkeiten stößt und dementsprechend 
eine uns fremde aktive Mitarbeit des Aufsichtsrates 
die Regel bildet. Hieraus ergeben sich, wenn der 
Aufsichtsrat aus nicht sachverständigen Personen 
besteht, für einen sachverständigen Vorstand große 
Schwierigkeiten, Derart verschiedene, in der berech­
tigten Eigenart der nationalen Entwicklung wur­
zelnde Anschauungen, werden sehr schwer unter 
einen Hut zu bringen sein, weil ebenso, wie der 
deutsche Beteiligte sich nicht von der Auffassung 
freimachen kann, daß der Aufsichtsrat beaufsich­
tigen, aber nicht verwalten soll, der Begriff des Ver­
waltungsrates, wie es anderen Nationen geläufig 
ist, eine Anerkennung der deutschen Organisations­
art erschwert.

Es sind also Unterschiede nicht der Form, son­
dern des Inhaltes der rechtlichen Institutionen, die 
den Charaktereigenschaften der verschiedenen 
Völker entsprechen, so daß ich fürchte, die Arbeit, 
die daran gewendet werden soll, ein überstaatliches 
Aktienrecht zu schaffen, wie es überdies bereits in 
dem Handelsgesetzbuch des Fürstentums Liechten­
stein vorliegt, wird nicht zu dem Erfolge führen, 
überstaatliche Aktiengesellschaften ins Leben zu 
rufen, sondern zeigen, daß das Aktienunternehmen, 
um ersprießlich arbeiten zu können, dem Recht des 
Landes untergeordnet werden muß, in dem seine 
Betriebe tätig sind.

Ueber allen Forschungen, die der Förderung 
unseres Aktienrechts gewidmet sind, möge als 
oberster Leitsatz die Erkenntnis stehen, daß das 
Leben der Wirtschaft, unbekümmert um die Vor­
schriften, welche Menschenwitz für seinen Lauf 
ersinnen mag, der sich in Zahlen verkörpernden 
Logik von Ursache und Wirkung folgt. Man kann 
gegen diese organische Gesetzmäßigkeit durch Erlaß
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v°n Vorschriften sündigen, welche die Entwicklung 
auf die Nahheit der Ziele einstellen wollen, wie sie 
den kurzwelligen Schwingungen menschlicher Leiden­
schaften und Gegensätze entspricht Auf die Dauer 
sind solche Zwangsmaßregeln vergeblich. Die Zahlen 
lassen sich nicht beugen, sondern bäumen sich un­
widerstehlich gegen jede Gewalt auf, die ihnen aus 

ii VCr?*an“  Iarer inneren Ursachen angetan werden 
w - i i-ii™ ™  das Recht als Normengebung der 
Wirklichkeit deren berechtigten Wünschen folgen 
und darum darf ein künftiges Aktienrecht nicht ver­
suchen, sich den Forderungen in den Weg zu stellen, 
welche erhoben werden müssen, um dem vergesell­
schafteten Kapital zielbewußte Arbeit in den ge­
waltigen Dimensionen zu ermöglichen, welche durch

den Zusammenschluß der Weltwirtschaft zu inter­
nationalen Interessenkreisen vorgezeichnet sind. Das 
sich  ̂ aus dieser Konstellation für das deutsche 
Aktienrecht ergebende große Problem besteht darin, 
Mißbräuche abzustellen, ohne durch Schutz­
maßnahmen gegen ihre Verallgemeinerung die Fahrt 
des schon stark beschwerten Schiffes Deutschland 
zum Besten des Wohlbefindens der mitfahrenden 
Fintags-Aktionäre so zu hemmen, daß w ir der über­
legenen internationalen Konkurrenz nicht mehr ge- 
Ŵ C i f en s*nd' D i e s e  A u f g a b e  w i r d  s i c h  
n i c h t  d u r c h  U m ä n d e r u n g  des  Ge s e t z e s ,  
s o n d e r n  n u r  d u r c h  F o r t b i l d u n g  des 
j v e c h t s  i n  d e n  b e r e i t s  e i n g e s c h l a g e n e n  
D a h n e n  l ö s e n  l as s e n .

Schuldverschreibungen mit Umtauschrecht (Convertible Bonds)
und mit Bezugsrecht.

Von Gustav Sintenis.

Ras Ihema der sogenannten Convertible Bonds 
hat, nachdem es bereits auf dem vorletzten Juristen­
tage behandelt worden war, auch auf dem soeben in 
Köln abgehaltenen 34. Deutschen Juristentage eine 
wichtige Rolle gespielt. Es ist hierbei zutreffend 
darauf hingewiesen worden, daß es neben den con­
vertiblen Schuldverschreibungen noch eine zweite 
A rt von Obligationen gibt, die ein Anrecht auf Aktien 
des belasteten Unternehmens gewähren: es sind das 
die S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n ,  d i e  m i t  
e i n e m  O p t i o n s r e c h t  ( B e z u g s r e c h t )  a u f  
A k t i e n  a u s g e s t a t t e t  s i nd .  Der wesent­
liche Unterschied zwischen den beiden Arten liegt 
darin, daß der Inhaber der convertiblen Schuld­
verschreibungen berechtigt ist, binnen einer ge­
wissen Frist ohne weitere Leistungen den Um- 
tausch seiner Schuldverschreibungen in Aktien der 
betreffenden Gesellschaft zu verlangen, während dem 
Inhaber der Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht 
mnerhaib der vereinbarten Frist ein Erwerbsrecht 
aut Aktien des Unternehmens eingeräumt ist. Der 
nhaber der convertiblen Schuldverschreibung hat 

also die Wahl, ob er in seiner Gläubigerstellung ver­
bleiben oder sie mit der Stellung des Aktionärs ver­
tauschen will; der Inhaber der Schuldverschreibung 
mR ptionsrecht bleibt dagegen Gläubiger und kann 
zusätzlich außerdem durch Ausübung des Options- 
rec.ites gegen Barzahlung des Bezugspreises Aktionär 
werden.

Als im Anfang des Jahres 1924 die Einführung 
von convertiblen Bonds in die Praxis des deutschen 
Aktienwesens zum ersten Male empfohlen wurde, 
verknüpfte sich hiermit sogleich die Forderung einer 
entsprechenden Änderung des Aktienrechtes. Dem 
wurde entgegengehalten, daß der Convertible Bond 
sich für die deutschen Verhältnisse überhaupt nicht 
eigne und daß er schon aus wirtschaftlichen Gründen 
abzu ehnen sei Ich habe mich bei den damaligen
, ®ratVnge.n,aui  Standpunkt gestellt, daß grund­
legende wirtschaftliche Bedenken gegen die Ausgabe
IrkennnVert'b1̂611 Schuldverschreibungen nicht anzu-
ö i . n  W611;  di ! ßnVie mehr der Kapitalbedarf der deutschen Wirtschaft dazu nötigen werde, diejenigen
.formen der Geldbeschaffung zu wählen, die die 
meiste Aussicht auf erfogreiche Durchführung böten: 
Indessen habe auch ich die Forderung einer Gesetzes-

anderung für unberechtigt oder zum mindesten ver­
früht gehalten, da zunächst abgewartet werden 
konnte, ob wirklich hierfür ein dringendes Bedürfnis 
hervortreten würde, und da jedenfalls bei allen den 
zahlreichen Gesellschaften, die über V o r r a t s -  
c H ^} f n verIügten, die Ausgabe convertibler 
Schuldverschreibungen ohne rechtliche Schwierig­
keiten durchführbar erschien.

Tatsächlich haben in der Folgezeit verschiedene 
deutsche Unternehmungen convertible Schuldver­
schreibungen ausgegeben. Weiterhin hat sich sodann 
auch die Form der Schuldverschreibungen mit 
Aktienbezugsrecht in der Praxis durchgesetzt. 
Bevor w ir in eine kritische Würdigung der beiden 
Anleihetypen eintreten, seien einige Beispiele an­
geführt:

1. C o n v e r t i b l e  S c h u l d v e r s c h r e i ­
b u n g e n  wurden ausgegeben von der H a r p e n e r  
B e r g b a u  A. G. zum Kurse von 97 pCt. Den Gläu­
bigern wurde das Recht eingeräumt, innerhalb der 
Zeit vom 1. bis 15. Dezember 1929 gegen je eine 
Schuldverschreibung im Nennwerte von 1000 RM 
eine Stammaktie der Gesellschaft im gleichen Nenn­
beträge einzutauschen. Die für den Umtausch be­
nötigten Stammaktien wurden aus dem Vorrats- 
bestande der Gesellschaft ausgesondert und bei 
einem Treuhänder hinterlegt.

Fast genau die gleiche Ausstattung hatten die 
zu 98 pCt. ausgegebenen convertiblen Schuldver­
schreibungen der B a s a l t  A. G. ; nur wurde hier 
die Umtauschfrist auf die ganze Zeit vom 1. Juli 1925 
bis zum 31, Dezember 1929 erstreckt.

Bei den kurz darauf zu 97 pCt. zur Ausgabe ge­
langten umtauschbaren Schuldverschreibungen der 
R h e i n i s c h e n  S t a h l w e r k e  wurde die Um­
tauschfrist auf die Zeit vom 1. Oktober bis 31 De­
zember 1929 festgesetzt; indessen wurde hier das 
Umtauschrecht nicht im Verhältnis von 1 : 1 sondern 
nur derart gewährt, daß auf je 1300 RM Schuldver­
schreibungen ein Nennbetrag von 1000 RM Aktien 
entfallen sollte.

In sämtlichen vorbezeichneten Fällen sind die 
Schuldverschreibungen, soweit nicht von dem Um- 

^  Gebrauch gemacht worden ist, nach 
Ablauf dei Umtauschirist innerhalb einer längeren
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Reihe von Jahren zum Nennwerte oder auch mit 
einem kleinen Aufgeld zurückzuzahlen.

2. Das hervorragendste Beispiel der S c h u l d -  
v e r s c h r e i b u n g e n  m i t  B e z u g s r e c h t  
bildet die unlängst ausgegebene Anleihe der V e r ­
e i n i g t e n  S t a h l w e r k e .

Es sind zwei Serien zur Ausgabe gelangt, von 
denen die eine, auf Dollar lautend, in Amerika, die 
andere, auf Reichsmark lautend, in Deutschland be­
geben worden ist. Den Obligationären der amerika­
nischen Serie ist ein Bezugsrecht derart eingeräumt, 
daß jeder Inhaber eines Bonds über 1000 $ eine Aktie

Nennbeträge von 1000 RM jederzeit bis zum 
1. Juli 1929 zum Kurse von 125 pCt. beziehen kann. 
M it der deutschen Serie ist ebenfalls ein Bezugsrecht 
verbunden, doch ist dieses insofern günstiger ge­
staltet, als der Besitz von je 3000 RM Schuldver­
schreibungen zum Bezüge einer Aktie von nom. 
1000 RM zum Kurse von 125 pCt. berechtigt und als 
dieses Bezugsrecht bis zum 31. Dezember 1929 läuft. 
Die für die Ausübung des Bezugsrechts benötigten 
Aktien sind gleichfalls bei einem Treuhänder hinter­
legt, doch stammen sie nicht aus Vorratsaktien, 
sondern sind von den Gründergesellschaften zur 
Verfügung gestellt worden.

In ähnlicher Weise waren schon früher Schuld­
verschreibungen mit Bezugsrecht ausgegeben worden 
von den L i n g n e r w e r k e n ,  der U n i v e r s u m  
F i 1 in A. G. und der L e i p z i g e r  R i e b e c k -  
B r a u e r e i .  In einem dieser Fälle war die Bereit­
stellung der für das Bezugsrecht erforderlichen 
Aktien aus dem Vorratsbestande erfolgt, in einem 
anderen waren für diesen Zweck neue Aktien durch 
Kapitalerhöhung geschaffen worden, die erst bei 
Ausübung des Bezugsrechts durchgeführt werden 
soll; in einem dritten Falle ist für die Bereitstellung 
der Aktien überhaupt keine Vorsorge getroffen, 
statt dessen aber der Gesellschaft die Verpflichtung 
auferlegt worden, die Schuldverschreibungen zum 
L Juni 1928 mit 130 pCt, einzulösen, falls die Kapital­
erhöhung zwecks Ermöglichung des Bezugsrechts 
nicht genehmigt werden sollte.

Auch die in Amerika begebene Dollaranleihe 
der R h e i n - E l b e - U n i o n  sieht ein Bezugsrecht 
auf Aktien vor. Hier berechtigt jeder Bond von 
1000 $ zum Bezüge von 10 Stammaktien der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-A. G. =  
1000 RM zum Kurse von 100 pCt. Das Bezugsrecht 
kann bis zum 1. Januar 1931 ausgeübt werden. Die 
Aktien, die hier zur Ausübung des Bezugsrechts er­
forderlich sind, wurden von der Firma Dillon, 
Read & Co. aus dem einstmals zur Stinnes’schen 
Masse gehörenden Bestände zur Verfügung gestellt.

Es sind ferner verschiedene Fälle vorgekommen, 
in denen ohne Ausgabe von Schuldverschreibungen 
h y p o t h e k a r i s c h e  D a r l e h e n  bei auslän­
dischen Kreditgebern aufgenommen und hierfür 
Aktienbezugsrechte gewährt worden sind (z. B. Zell­
stoffabrik Waldhof, Feldmühle A. G.; Bezugsrecht bis 
zum Jahre 1929). Die Aktien sind bei der einen 
Gesellschaft aus dem Vorratsbestande entnommen, 
bei der anderen durch eine durchgeführte Kapital­
erhöhung neu geschaffen worden. In einem dieser 
Fälle beträgt der Bezugspreis im ersten Jahre 
120 pCt., im zweiten Jahre 125 pCt. und in der rest­
lichen Zeit 130 pCt. des Nennwertes,

Endlich sei auf eine interessante Zwischenform 
verwiesen, welche bei einer in Amerika begebenen 
6V2prozentigen Dollar-Anleihe der A l l g e m e i n e n

E l e k t r i c i t ä t s - G e s e l l s c h a f t  zur Anwen- 
dung gelangt ist. Hier ist jedem Bond von 1000 $ ein 
Bezugsschein (Warrant) beigefügt, der das Recht 
zum Bezüge von nom. 1800 RM A. E. G.-Aktien ge­
währt. Auf die insgesamt 10 000 000 $ Bonds entfällt 
somit ein Bezugsrecht auf 18 000 000 RM A. E. G.- 
Aktien. Die Bezugspreise sind gestaffelt, und zwar 
derart, daß die ersten nom. 4 248 000 RM Aktien 
zum Kurse von 24 $ für nom. 100 RM, weitere 
3 870 000 RM Aktien zum Kurse von 26,50 $ für nom. 
100 RM, weitere 3 492 000 RM Aktien zum Kurse 
von 29 $ für nom. 100 RM, weitere 3 240 000 RM 
Aktien zum Kurse von 31,50 $ für nom. 100 RM 
und die restlichen Aktien zum Kurse von 34 $ für nom. 
100 RM bezogen werden können. Hierbei gilt der 
Satz: „W er zuerst kommt, mahlt zuerst“ , so daß die 
Inhaber derjenigen nom. 2 360 000 $ Bonds, die zu­
erst ihr Optionsrecht ausübten, den billigsten Preis 
von 24 $ für nom. 100 RM Aktien zu zahlen hatten. 
Das Bezugsrecht läuft bis zum 1. Dezember 1930. 
Bei dessen Ausübung ist der Bondsinhaber berech­
tigt, die ihm gehörenden Bonds zum Nennwerte zu­
züglich Zinsen in Zahlung zu geben. Soweit dies 
nicht geschieht, der Bondsinhaber die Aktien viel­
mehr gegen bares Geld bezieht, wird der Betrag zum 
Rückkauf von Bonds benutzt. Die Aktien, die für 
das Bezugsrecht gebraucht werden, stammen aus 
dem Vorratsbestande der Gesellschaft.

Sowohl bei den convertiblen wie bei den opti­
onsberechtigten Schuldverschreibungen ist meistens 
vorgesehen, daß ein etwa während der Bezugsfrist 
zur Ausschreibung gelangendes Bezugsrecht auch 
den Inhabern der Schuldverschreibungen zugute 
kommt, die erst später von ihrem Umtausch- oder 
Optionsrechte Gebrauch machen. Beispiele hierfür 
finden sich in den Emissionsbedingungen der 
H a r p e n e r  B e r g b a u  A. G., der R h e i n i s c h e n 
S t a h l w e r k e  und der V e r e i n i g t e n  S t a h l ­
w e r k e  A. G.

Die vorstehend aufgeführten, keineswegs er­
schöpfenden Fälle zeigen eine vielgestaltige Ent­
wicklung sowohl auf dem Gebiete der umtausch­
berechtigten wie der bezugsberechtigten Schuld­
verschreibungen. Es fragt sich:

a) Sind diese verschieden gearteten Schuldver­
schreibungstypen g l e i c h w e r t i g  n e b e n -  
e i n a n d e r z u s t e l l e n ,  oder verdient die 
eine gegenüber der anderen den Vorzug?

b) Empfiehlt sich zur Erleichterung der Schaf­
fung solcher Schuldverschreibungsformen 
eine A e n d e r u n g  des  g e l t e n d e n  
d e u t s c h e n  R e c h t e s ?

n  c  i ----- 7 , <j u ris ie m .a g e  n a t
Ur. So 1 m s s e n sich gegen die Einführung von con- 
vertiblen Bonds ausgesprochen. Er erblickt hierin eine 
Verwischung der verschiedenen Stellung, in der sich 
Gläubiger und Aktionär einer Aktiengesellschaft be- 
hnden. Der Gläubiger erhalte über sein obliga­
torisches Recht hinaus eine Stellung, die ihm im Ver­
hältnis zur Substanz des Unternehmens nur Rechte 
einraume, ohne ihm entsprechende Pflichten aufzu- 
erlegen wahrend der Aktionär dem Gläubiger als 
Entgelt für vorübergehende Geldhilfe die Speku­
lation auf seinem Rucken gestatten müsse. Für die 
Verwaltung einer Aktiengesellschaft sei es bei 
Schaffung von Convertible Bonds fast unmöglich, zu 
f,ri1?e1s?en’ we ĉhe Rechte sie damit zugunsten der 
Gläubiger und zu Lasten der Aktionäre aus der 
Hand gebe, und dementsprechend abzuwägen, ob der
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dem Gläubiger gewährte Vorteil im richtigen Ver­
hältnis zu seinen Leistungen stehe. Schließlich leiste 
die Zulassung von Convertible Bonds der verschlei­
erten Unter-Pari-Emission Vorschub, denn es werde 
dem Gläubiger gestattet, seine unter pari bezahlten 
Obligationen auch dann in Aktien zu verwandeln, 
wenn der Kurswert zur Zeit der Umwandlung pari 
oder darüber stehe. — Im Gegensatz hierzu erblickt 
Dr. S o l ms s e n  in der Gewährung eines Bezugs­
rechts bei Ausgabe von Schuldverschreibungen eine 
berechtigte Form, den Gläubiger an der Konjunktur- 
Chance teilnehmen zu lassen, zu deren Ausnutzung 
das Unternehmen durch das gewährte Darlehn in­
standgesetzt sei.

So wenig man die vorgetragenen Bedenken 
gegen die convertiblen Obligationen unterschätzen 
darf, so vermag ich doch der Ansicht nicht beizu­
treten, daß diese Nachteile lediglich den conver­
tiblen Bonds anhaften und daß demgegenüber die 
mit Bezugsrecht ausgestattete Schuldverschreibung 
in Deutschland als allein wesensberechtigt anzu­
erkennen sei. Zunächst muß doch sowohl der Er­
werber der umtauschbaren wie der der bezugs­
berechtigten Schuldverschreibung von Anfang an 
darauf vorbereitet sein, dauernd in seiner Stellung 
als Gläubiger zu verbleiben. Denn auch der 
Käufer des Convertible Bonds weiß nicht, ob er in 
die Lage kommen wird, seine Schuldverschreibung 
mit Nutzen in eine Aktie umzuwandeln. Der 
Unterschied liegt also nur darin, daß der Inhaber 
der bezugsberechtigten Schuldverschreibung unter 
allen Umständen Gläubiger bleibt — solange er 
seine Schuldverschreibung nicht veräußert —, 
während der Inhaber der umtauschbaren Schuld­
verschreibung eine wenn auch ungewisse Aussicht 
hat, seine Schuldverschreibung in eine Aktie zu 
verwandeln.

Auf der anderen Seite können ü b e r m ä ß i g e  
V o r t e i 1 e für die Gläubiger sich sowohl bei dem 
convertiblen wie bei dem optionsberechtigten Bond 
ergeben. Wenn eine Option im Verhältnis von 3 : 1 
zum Kurse von 125 pCt. auf 3l/2 Jahre eingeräumt 
wird, so kann bei einer Kurssteigerung der Aktien 
auf das Doppelte der Gläubiger einen Nutzen von 
40 pCt. auf seine Schuldverschreibungen erzielen. 
Daß derartige Kurssteigerungen möglich sind, wird 
man nach den Erfahrungen des letzten Jahres nicht 
bestreiten können. Auch ist nicht ersichtlich, inwie­
fern die Gesellschaften bei Gewährung des Options­
rechtes derartige übermäßige Vorteile vermeiden 
können, da sie doch auf mehrere Jahre hinaus die 
Kursentwicklung, auf die es hier allein ankommt, 
nicht zu beurteilen vermögen. Wenn umgekehrt die 
Aktien der Rheinischen Stahlwerke im letzten 
Vierteljahre des Jahres 1929 nicht über 130 pCt. 
notieren sollten, so kommen die Inhaber der um­
tauschbaren Rheinstahl-Schuldverschreibungen über­
haupt nicht in die Lage, irgendeinen Vorteil aus 
ihrem Umtauschrechte zu ziehen. Es ist hiernach 
festzustellen, daß die Gewährung sehr erheblicher 
Vorteile zugunsten des Gläubigers sowohl bei der 
convertiblen wie bei der optionsberechtigten Schuld­
verschreibung möglich ist. Die Wahrscheinlichkeit 
der Erzielung solcher Vorteile hängt in jedem Falle 
von dem Ausmaße der gewährten Berechtigung ab: 
Umtauschverhältnis — Bezugsrechtsverhältnis, Um­
tauschkurs — Bezugskurs, größere oder geringere 
Bemessung der Frist für die Ausübung des Um­
tausches oder Bezuges. Bei der einen wie bei der

anderen A rt der Schuldverschreibungen wird die 
Gesellschaft bestrebt sein, die Vorteile so zu be­
messen, daß sie ihr selbst keine untragbaren Lasten 
auferlegen, dem anlagesuchenden Publikum aber ge­
nügenden Anreiz für die Erwerbung der Schuldver­
schreibungen bieten. Ob und inwieweit schließlich 
die erhofften Vorteile sich verwirklichen werden, 
bleibt im einen wie im anderen Falle der ungewissen 
Zukunft Vorbehalten.

Wie verhält es sich weiterhin bei den umtausch­
baren Schuldverschreibungen mit der G e f a h r d e r  
U n t e r - P  a r i - E m i s s i o n ?  Der Umstand, daß 
die Schuldverschreibungen bei der Ausgabe üblicher­
weise einige Prozent unter dem Nennwerte über­
nommen wurden, ändert nichts daran, daß die 
Schuldverschreibung nunmehr ein vollwertiges Passi- 
vum der Gesellschaft geworden und mit dem Nenn­
werte zurückzuzahlen ist. Gewährt also die Gesell­
schaft dem Gläubiger das Recht des Eintausches im 
Verhältnis von 1:1, so liegt hierin keine Begebung 
der Tauschaktien unter dem Nennwerte, sondern 
eine solche zum Nennwerte. Nur wenn dem Gläu­
biger gestattet würde, seine Obligationen im noch 
günstigeren Verhältnis als 1 : 1 zu tauschen, also bei­
spielsweise für nom. 900 RM Schuldverschreibungen 
eine Aktie von nom. 1000 RM einzutauschen, läge 
eine Unter-Pari-Emission vor. Ein solches Umtausch­
verhältnis ist bisher praktisch noch nicht vorge­
kommen; es würde auch aus rechtlichen wie aus 
wirtschaftlichen Gründen zu verwerfen sein.

Inwiefern ist schließlich die Erwägung berech­
tigt, daß bei Einräumung eines Umtauschrechtes 
k e i n e  w e i t e r e  L e i s t u n g  seitens des Gläu­
bigers an die Gesellschaft erfolge, während bei dem 
Bezugsrecht der Inhaber der Schuldverschreibung 
noch den Bezugskurs an die Gesellschaft vergüten 
müsse? Diese Frage scheint mir vo m  S t a n d ­
p u n k t e  des  O b l i g a t i o n ä r s  aus belanglos 
zu sein. Denn er wird auch im Falle des Options­
rechtes von seiner Berechtigung nur Gebrauch 
machen, wenn der Kurs der Aktien sich über dem 
Bezugspreis bewegt. Er kann also das Bezugsrecht 
ausüben und die Aktie alsbald mit Gewinn ver­
kaufen, so daß er nicht nur seinen Einstandspreis so­
gleich zurückerhält, sondern auch noch den Gewinn 
einstreicht, genau wie dies dem umtauschberechtig­
ten Obligationär möglich ist, wenn er die Aktie bei 
einer den Umtauschkurs übersteigenden Börsennotiz 
eintauscht.

V o m S t a n d p u n k t e  d e r G e s e l l s c h a f t  
aus  gesehen aber ist es durchaus zweifelhaft, ob für 
sie mit der Gewährung des Bezugsrechtes ein Vorteil 
verbunden ist. Sie befindet sich unter Umständen 
während mehrerer Jahre in der Ungewißheit, ob, 
wann und in welchem Umfange ihr neue Geldmittel 
zufließen. Ist das Bezugsrecht so beschaffen, daß es 
während mehrerer Jahre jederzeit ausgeübt werden 
darf, so kann bei entsprechend günstiger Kurs­
gestaltung der Fall eintreten, daß die Gesellschaft 
plötzlich in den Besitz des gesamten Gegenwertes 
für die neuen Aktien gelangt, ohne zur gleichzeitigen 
Rückzahlung der Schuldverschreibungen berechtigt 
zu sein. Es besteht andererseits die Möglichkeit, 
daß von dem Bezugsrechte ganz allmählich in kleinen 
und kleinsten Beträgen Gebrauch gemacht wird und 
somit das Geld tropfenweise einfließt. Endlich ist es 
denkbar, daß das Bezugsrecht überhaupt nicht zur 
Hebung gelangt und die Gesellschaft nie in den 
Genuß des Geldes kommt. Ein derartiger Zustand
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der obigen Geschäftsbedingung geht über den 
Antrag Keinath insofern noch hinaus, als er die 
Rechtssicherheit nicht nur der Sicherheits­
übereignung, sondern auch des Faustpfandrechts 
sowie — im Falle der Annahme des Antrags 
Keinath — des Registerpfandrechts in Frage stellt, 
soweit die als Kreditsicherung verwendeten Waren 
bei Vornahme des Sicherungsgeschäfts nicht voll 
bezahlt waren.

Mag das hier verfolgte Ziel wirtschaftlich be­
rechtigt sein oder nicht, einen juristisch geeigneten 
Weg, es zu erreichen, stellt jedenfalls nur der echte 
Eigentumsvorbehalt dar, nicht aber eine Verein­
barung der hier unter der Bezeichnung uneigent­
licher Eigentumsvorbehalt behandelten Art.

Der echte Eigentumsvorbehalt bedeutet nach 
§ 455 BGB, die Übertragung des Eigentums unter 
der aufschiebenden Bedingung vollständiger Zahlung 
des Kaufpreises. Wer die mit einem solchen Vor­
behalt belastete Ware von dem bedingten Erwerber 
durch Besitzkonstitut zur Sicherheit übereignet er­
hält, kann sich gegenüber dem bedingten Ver­
äußerer nicht auf die Grundsätze über den Schutz 
des guten Glaubens im Falle des Erwerbs von 
einem Nichtberechtigten berufen.

Im Falle des „uneigentlichen Eigentumsvor­
behalts“ erwirbt dagegen der Käufer unbedingtes und 
unbeschränktes Eigentum, es wird ihm lediglich eine 
schuldrechtliche Verpflichtung auferlegt, von seiner 
Verfügungsbefugnis keinen Gebrauch zu machen, 
solange die Ware nicht voll bezahlt ist. Die Ver­
bände bezwecken mit der Bekanntgabe der Ge­
schäftsbedingungen, die eine solche Bestimmung 
enthalten, den „guten Glauben des Pfandnehmers 
oder Sicherungserwerbers zu zertrümmern“ .

Diesem Gedanken liegt eine unrichtige Rechts­
ansicht zugrunde. Der Pfandnehmer oder Siche­
rungserwerber bedarf des guten Glaubens, wenn er 
sein Pfandrecht oder sein Sicherungseigentum auf 
den Erwerb vom N i c h t  eigentümer gründet. Bei 
einem Erwerb vom E i g e n t ü m e r  würde der gute 
Glauben des Erwerbers nur dann von Bedeutung 
und Erheblichkeit sein, wenn nach unserer Rechts­
ordnung Vereinbarungen, welche die Befugnis zur 
Veräußerung über bewegliche Sachen ausschließen 
oder beschränken, mit dinglicher Kraft, d. h. w irk­
sam auch gegenüber Dritten getroffen werden 
könnten.

Bekanntlich hat jedoch § 137 BGB.1) den gegen­
teiligen Grundsatz angenommen, um Verwirrung und 
Unsicherheit vom Rechtsverkehr fernzuhalten (vgl. 
Motive III S. 77, Endemann, Lehrbuch, 8. Aull., 
Bd. II S. 13, 114). Sehr treffend bemerkt O e r t -  
m a n n  („Das Recht“ 1916 S. 58): wer nicht aner­
kenne, daß das rechtspolitische Interesse an der 
Freiheit und Sicherung des rechtsgeschäftlichen 
Verkehrs das gegenteilige Interesse an tunlichst weit­
gehender Wirksamkeit des rechtsgeschäftlichen Ver­
äußerungsverbots sehr entschieden überwiege, „d e r 
g e s t a t t e t ,  d e r  p r i v a t e n  V e r f ü g u n g s ­
f r e i h e i t  i h r  e i g e n e s  G r a b  zu s c h a u ­
f e l n :  ihre Ausübung im einen Fall, bei Bewilli­
gung des Veräußerungsverbots, vernichtete sie für 
alle anderen Fälle, möglicherweise mit Wirkung für 
die unübersehbare Zukunft. So i s t  es g e r a d e

i) Nach dem Vorgang des römischen Rechts, vgl, 1. 61 Dig. 
2 14: „Nemo paciscendo efficere potest, ne sibi locum suum 
d'edicare liceat aut ne sibi in suo sepelire mortuum liceat aut 
ne vicino invito praedium alienet".

d i e  R ü c k s i c h t  a u f  d e n  S c h u t z  ge - 
s c h ä f t l i c h e r  B e s t i m m u n g s f r e i h e i t  
d i e  d e r  i n  d e r  A b r e d e  des  V e r ä u ß e ­
r u n g s v e r b o t s  l i e g e n d e n  S e l b s t e n t ­
m ü n d i g u n g  d i e  W i r k s a m k e i t  v e r ­
s a g e n  l ä ß t . “  In der Tat würden die Verbände 
von Handel und Industrie, wenn sie sich für Beseiti­
gung des Grundsatzes des § 137 BGB. durch Zu­
lassung eines auf unerlaubte Handlung (§ 826 BGB.) 
begründeten Schadensersatzanspruchs gegen den 
Dritterwerber einsetzten, zum Totengräber der 
Rechtssicherheit im Verkehr werden, die auf der 
Sicherheit des Eigentumsbegriffs beruht. Welcher 
Hemmung und Störung unterläge der gesamte 
Güterverkehr, wenn der Käufer sich nicht bloß um 
das Eigentum des Verkäufers, sondern um die Ge­
samtheit seiner vertragsrechtlichen Beziehungen zu 
kümmern hätte, um sicher zu gehen, daß er sich beim 
Erwerb der Ware nicht Schadensersatzansprüchen 
oder sonstigen Weiterungen aussetzt?

Wenn so die Anwendung des § 826 BGB. 
zwecks Beseitigung des Prinzips des § 137 BGB. an 
sich bedenklich erscheint, so noch mehr die An­
wendung der Bestimmung auf den vorliegenden 
konkreten Tatbestand. Das Reichsgericht hat in 
ständiger Rechtsprechung (RGZiv. Bd. 78 S. 17, Bd. 
83, S. 239, Jur. Wochenschrift 1910 S. 405, 1922 
S. 1390, 1925 S. 1752) daran festgehalten, daß die 
Beteiligung an der Verletzung von Vertrags­
pflichten, die einem anderen gegenüber einem 
Dritten obliegen, allein noch nicht gegen die guten 
Sitten verstößt, es m ü s s e n  v i e l m e h r  n o c h  
b e s o n d e r e  U m s t ä n d e  h i n z u t r e t e n ,  d i e  
e i n  s o l c h e s  V e r h a l t e n  a l s  s i t t l i c h  
v e r w e r f l i c h  e r s c h e i n e n  l a s s e n .  Die 
Verfolgung eines eigenen geschäftlichen Interesses 
wird nicht als ein solcher besonderer Umstand an­
gesehen, in der Hauptsache findet das Reichsgericht 
einen solchen, den Vorwurf der Sittenwidrigkeit be­
gründenden Umstand in einem „komplottmäßigen Zu­
sammenwirken“ zweier Vertragsteile zum Zwecke 
der Beeinträchtigung des Forderungsrechts eines 
Dritten.

Bei der Annahme nicht vollbezahlter Ware als 
Pfand oder Sicherheitseigentum werden besondere 
Umstände derjenigen Art, wie sie das Reichsgericht 
für die Annahme eines sittenwidrigen Verhaltens 
voraussetzt, regelmäßig nicht gegeben sein. Die 
Sicherheitsbestellung mittels unbezahlter Waren 
kann entweder einem noch zu gewährenden oder 
einem bereits gewährten Geld- oder Warenkredit 
als Unterlage dienen; in letzterem Falle macht der 
Gläubiger die Verlängerung des Kredits von der 
nachträglichen Bestellung oder Erhöhung einer 
Sicherheit abhängig. Im ersteren Falle ist die Frage 
der Sittenwidrigkeit ohne weiteres zu verneinen;") 
sie kann aber auch deshalb außer Betracht bleiben, 
weil die anderen Voraussetzungen des § 826 BGB., 
Schädigung des Verkäufers und Schädigungsvorsatz 
aufseiten des Sicherheitsnehmers, nicht gegeben 
sind. Beim uneigentlichen Eigentumsvorbehalt begibt 
sich nämlich der Verkäufer von vornherein eines 
eigenen Aussonderungs- oder Absonderungsrechts, 
sein Interesse besteht lediglich darin, bis zur vollen 
Bezahlung seiner Ware ihren Wert in der Masse zu 
wissen; durch den Sicherheitsvertrag nimmt der

-’) Dies auch dann, wenn dem Sicherheitsnehmer die 
finanzielle Solidität des Sicherheitsgebers bedenklich erschien 
(vgl. RGZiv. Bd. 32 S. 22).
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Kreditgeber zwar ein Aus- oder Absonderungsrecht 
an d i e s e r  Ware für sich in Anspruch, aber dafür 
vergrößert sich die Masse um den von ihm gewährten 
Kredit. Ob letzterer nun zum Ankauf neuer Waren 
oder zur Befriedigung dritterGläubigerverwendetwird, 
keinesfalls wird die Lage desjenigen Verkäufers, der 
mit uneigentlichem Eigentumsvorbehalt verkauft hat, 
in einem etwaigen Konkurs des Käufers verschlech­
tert. Daher ist es offenbar unrichtig, wenn gesagt 
worden ist, daß der Käufer in solchem Falle die 
Ware z w e i m a l  als Sicherheit verwende; er tut 
dies tatsächlich nur e i n m a l ,  denn das Wesen 
des uneigentlichen im Gegensatz zum eigentlichen 
Eigentumsvorbehalt ist es ja gerade, daß der Käufer 
aie Sicherheit, die ihm die Beibehaltung des Eigen­
tums an der Ware gewähren könnte, aufgibt: bei 
Respektierung des uneigentlichen Eigentums­
vorbehalts würde die Ware nur der Allgemeinheit 
der Gläubiger, aber nicht dem Verkäufer persönlich 
als Kreditunterlage dienen.

Aber auch, wenn der Käufer die ihm mit 
uneigenthchem Eigentumsvorbehalt gelieferte Ware 
zum Zwecke der Verlängerung eines ihm bereits 
früher gewährten Kredits als Sicherheit hingegeben 
hat, liegt auf seiten des Sicherheitsnehmers, und 
zwar selbst dann, wenn er den Sachverhalt kennt, 
in der Regel kein Sittenverstoß vor. Das Reichs­
gericht (,,J. W. 1910 S, 706) hat in einem ähnlich 
gelagerten Fall in dieser Hinsicht folgende be­
merkenswerten Ausführungen gemacht:

„Sicherlich hat der Beklagte bei der Ver­
einbarung mit St. berechtigte und wichtige 
Zwecke verfolgt. Mag es nun sein, daß ein be­
sonders feinfühliger Mann von vornehmer Ge­
sinnung lieber selbst beträchtlichen Schaden 
erlitten hätte, als daß er ohne Rücksicht auf 
fremde Rechte die eigenen Interessen voran­
gestellt hätte, so läßt sich doch das Verfahren 
des Beklagten, falls er zur Rettung seines Gut­
habens der säumigen Klägerin zuvorzukommen 
strebte und dabei ihre Rechte aus dem Vertrag 
mit St. unbachtet ließ, nicht ohne weiteres als 
niedrig und unanständig und deshalb auch nicht 
als den guten Sitten widerstreitend bezeichnen. 
G e r a d e  b e i m  W e t t l a u f  g e f ä h r ­
d e t e r  G l ä u b i g e r  w i r d ,  w e n n  d a b e i  
o b l i g a t o r i s c h e  R e c h t e  e i n e s  M i t ­
g l ä u b i g e r s  v e r l e t z t  w e r d e n ,  v o n  
d e r  A n w e n d u n g  des  § 826 BGB.  n u r  
m i t  V o r s i c h t  u n d  Z u r ü c k h a l t u n g  
G e b r a u c h  g e m a c h t  w e r d e n  d ü r f e n .  
Anders wäre die Sache zu beurteilen, wenn der 
Beklagte den St. durch unlautere Mittel, durch 
Kunstgriffe, Täuschung, Drohung und der­
gleichen von seiner Verpflichtung gegen die 
Klägerin abwendig gemacht hätte . .
Ausgehend von diesem Gedankengang des 

Reichsgerichts, würde in den hier in Betracht kom­
menden Fällen gegen die Anwendung des § 826 BGB. 
auch noch die Erwägung heranzuziehen sein, daß der 
Warenlieferant meist der gleichen Branche angehört,
Y™ S° daß ihm die in der Konjunk-
des vnn “hdelen ^?omente< welche eine Sicherheit 
des von ihm gewahrten Warenkredits gefährdet er-
w irdinen i SSe\  reJ elmäßi£ eher bekannt sein werden und er eher die zu seinem Schutze erforder­
lichen Maßnahmen treffen kann, als der Bankier 
oder der sonstige der Branche unkundige Geld­
kreditgeber, auf den gleichwohl das mit der Hergabe 
ungedeckter Warenkredite verbundene Risiko ab­

gewälzt werden soll. Endlich ist zu bedenken, daß 
regelmäßig nur die schlecht verlaufenden Fälle zur 
Kenntnis der Berufsverbände und der Gerichte ge­
langen; mindestens ebenso zahlreich, wenn nicht 
zahlreicher, werden die Fälle sein, wo der Schuldner 
durch die Verlängerung eines fälligen Kredits gegen 
Sicherheitsleistung die Möglichkeit erhält, sich' über 
Wasser zu halten und wo deshalb die Nichtberück­
sichtigung des uneigentlichen Eigentumsvorbehalts 
dem Interesse des Verkäufers besser dient, als seine 
Berücksichtigung.

Es liegt nicht in der Macht von Berufsver­
bänden, insbesondere, wenn diese nicht die W irt­
schaft oder den Handelsstand in ihrer Gesamtheit 
repräsentieren, Handlungen als unsittlich zu stem- 
. , e nacß allgemeinen Anschauungen nicht als

sittlich unerlaubt gelten. Im übrigen sollte man, 
ebenso wie den Begriff des strafbaren Unrechts, 
so auch den der zivilrechtlich unerlaubten Hand­
lung, und insbesondere den der sittenwidrigen 
Schadenszufügung nicht durch allzu ausgedehnte An­
wendung verwässern; die Empfindung des Verkehrs 
für sittliches Unrecht wird dadurch eher abge­
stumpft als geschärft.

Wenn hiernach die rechtlichen Grundlagen, auf 
welche die Wirksamkeit des uneigentlichen Eigen­
tumsvorbehalts gegenüber Dritten bisher gestützt 
wird, sich als nicht haltbar erweisen, so liegt auf 
einem anderen Gebiete die Frage, ob es wirtschaft- 
lich nützlich und praktisch möglich sein würde, für 
die Respektierung des uneigentlichen Eigentumsvor­
behalts eine neue und besondere Grundlage, etwa im 
Wege einer zwischen sämtlichen Spitzenverbänden 
der Wirtschaft getroffenen Vereinbarung zu schaffen 
Ganz abgesehen davon, daß eine solche Verein- 
barung von den Verbänden mit verbindlicher Kraft 
für ihre Mitglieder wohl kaum getroffen werden 
könnte, muß in hohem Maße bezweifelt werden, 
ob die dadurch bedingte Einschränkung der Kredit­
möglichkeiten kapitalschwacher Betriebe, also ins­
besondere des gewerblichen Mittelstands, als zeit­
gemäß zu gelten hätte, v o r  a l l e m  w e n n  
g l e i c h z e i t i g  a u c h  e i n e  A b d r o s s e l u n g  
s o n s t i g e r  K r e d i t m ö g l i c h k e i t e n  d u r c h  
d e n  v o n  w e i t e n  K r e i s e n  des  G r o ß ­
h a n d e l s  v e r e i n b a r t e n  e c h t e n  E i g e n ­
t u  m s v o r b e h a 1t s o w i e  d u r c h  d i e  B e -
s t r e b u n g e n z u r B e s e i t i g u n g  d e r  S i c h e ­
r u n g s ü b e r e i g n u n g  u n t e r  E i n f ü h r u n g  
des  P f a n d r e g i s t e r s  e r f o l g t .  Aber auch 
hiervon abgesehen, würde die Durchführung einer 
solchen Vereinbarung kaum zu überwindende 
Schwierigkeiten bereiten. Die Fälle, in denen der 
Sicherheitsnehmer positiv weiß, daß die ihm als 
Sicherheit angebotenen Waren einerseits mit dem 
uneigentlichen Eigentumsvorbehalt belastet, ande­
rerseits nicht voll bezahlt sind, werden selten sein, 
und noch seltener wird ihm das bewiesen werden 
können: darum bewegen sich die Wünsche der 
Vorkämpfer des uneigentlichen Eigentumsvorbehalts 
verstandhcherweise in der Richtung einer G l e i c h ­
s t e l l u n g  v o n  K e n n e n  u n d  K e n n e n -  
« Üts s ®n:„  ,Auf die Uebernahme einer eigenen 
Prufungspfhcht wird sich kein Geld- oder Waren­
kreditgeber einlassen können, nicht bloß wegen der 
Be^nkhchkeit eines Eindringens in die intimsten 
geschäftlichen Beziehungen des Kreditnehmers, 
sondern vor allem wegen der Schwierigkeit, der die 
Feststellung der Vollzahlung in zahlreichen und 
wichtigen Fallen begegnet, also insbesondere wenn
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bei dem Kreditnehmer eine Bearbeitung oder Ver­
arbeitung der von mehreren Lieferanten gelieferten 
Rohstoffe oder Halbfabrikate stattfindet oder wenn 
zwischen dem Kreditnehmer und seinen Lieferanten 
ein Kontokorrentverkehr mit täglich schwankenden 
balden besteht. Die Frage, ob und wann voll bezahlt 
ist, ist schon nach ausgebrochenem Konkurse des 

reditnehmers nicht immer leicht zu beantworten, 
geschweige denn, wenn der Betrieb des Unter­
nehmens und der Geschäftsverkehr zwischen Liefe-
ramen und Arbeitnehmer in vollem Gange ist. Das 
äußerste, was der Kreditgeber auf sich nehmen 
k™--6' wäre also eine Frage an den Kreditnehmer, 

ob die Ware vollbezahlt und, wenn nein, ob dem 
Kreditnehmer die Verfügung über die Ware vor voll­
ständiger Bezahlung verboten ist. Ob Fragen dieser 

stets wahrheitsgemäß beantwortet werden 
würden, bleibe dahingestellt; je verwickelter die ge­
schäftlichen Beziehungen zwischen dem Kredit­
nehmer und seinen Lieferanten gestaltet sind, um so 
geringere Gewissensbeschwerden wird der Befragte 
bei Erteilung einer befriedigenden Antwort 
empfinden. Vor allem aber würde in der Aner­
kennung der Verpflichtung zu einer solchen Frage­
stellung eine folgenschwere Durchbrechung des im 
Interesse der Verkehrssicherheit aufgestellten Prin­
zips des § 137 BGB. liegen, und die Nachteile, die 
sich aus der mit Sicherheit zu erwartenden Erweite­
rung dieser Bresche auch für Handel und Industrie 
ergeben würden, wären unabsehbar.

Es kann sein, daß der eine oder andere Siche­
rungsnehmer sich, und zwar auch in dem prekären 
Fall der nachträglich verlangten Deckung für einen 
laufenden Kredit, freiwillig zu einer solchen Frage­
stellung und zur Ziehung der aus der Antwort sich 
ergebenden Folgerungen bereitfinden wird, in dem 
Wunsche, sich — um mit den Worten des Reichs­
gerichts zu sprechen — als der besonders feinfühlige 
Mann von vornehmer Gesinnung zu betätigen, der 
lieber selbst beträchtlichen Schaden erleidet, als 
daß er, ohne Rücksicht auf fremde Rechte, die 
eigenen Interessen voranstellt. Eine solche Vor­
nehmheit der Gesinnung kann indessen für den­
jenigen, der nicht bloß für sein eigenes Vermögen, 
sondern für die Interessen seiner Aktionäre, Ein­
leger und sonstigen Gläubiger einzustehen hat, leicht 
zur sittlichen Schuld werden. Es ist deshalb auch 
nicht angebracht, die Einstellung des kreditgebenden 
Dritten zum unechten Eigentumsvorbehalt zu einer 
Frage des geschäftlichen Standings zu machen. Jeder 
Kreditgeber wird vielmehr die Frage der Stellung­
nahme zu dem uneigentlichen Eigentumsvorbehalt 
von Fall zu Fall nach eigenem besten Ermessen zu 
behandeln haben, hierbei jedoch davon auszugehen 
berechtigt sein, daß eine R e c h t s  pflicht zur Be­
rücksichtigung eines dem Schuldner von einem 
Dritten auferlegten schuldrechtlichen Verfügungs­
verbots für ihn keinesfalls gegeben ist.

Die Entwicklung des Realkredits seit 1923.
Von Eugen Brink.

Für den deutschen Realkredit bildet das Jahr 
1923 den Beginn eines n e u e n  Z e i t a b ­
s c h n i t t e s .  Das gewaltige Gebäude des Real­
kredites, das in jahrzehntelanger Friedensarbeit 
errichtet worden war, drohte in den Fluten der 
Inflation zu versinken. Niemandem konnte zuge­
mutet werden, weiterhin langfristigen Kredit in 
P a p i e r  m a r k  zu geben, da seine Forderung sich 
unaufhaltsam entwerten mußte. Der langfristige 
Kredit mußte deshalb auf eine w e r t b e s t ä n d i g e  
Basis gestellt werden, um ihn den Schwankungen der 
Währung zu entziehen. Für den Realkredit stieß dies 
auf Schwierigkeiten, da die Verkehrshypothek des 
Bürgerlichen Gesetzbuches nur für eine bestimmte 
Geldsumme der geltenden Währung eingetragen 
werden konnte, nicht für eine Forderung, deren 
Papiermarkwert sich nach dem jeweiligen Preise 
einer bestimmten Menge gewisser nach der Erfahrung 
wertbeständiger Güter richtet. Die Wirtschaft hatte 
sich allerdings dadurch zu helfen gesucht, daß sie für 
derart wertbeständige Forderungen Reallasten ein­
tragen ließ, doch konnte dies nur als ein unzu­
reichender Notbehelf angesehen werden. Für eine 
weitere Ausgestaltung der neuen Beleihungsform 
wurde die Grundlage erst durch das G e s e t z  vom 
23. Juni 1923 geschaffen, das die Bestellung w e r t ­
b e s t ä n d i g e r  H y p o t h e k e n  zuließ und den 
Realkreditanstalten die Möglichkeit gab, auf Grund 
dieser Hypotheken w e r t b e s t ä n d i g e  P f a n d ­
b r i e f e  auszugeben.

Als Wertmaßstab sind in dem Gesetz und seinen 
Durchführungsverordnungen bekanntlich außer dem 
Feingold auch Roggen, Weizen, Kohle, Kali und be­

stimmte andere Waren oder Leistungen zugelassen 
worden. Für den Realkredit haben jedoch nur die 
R o g g e n  Pfandbriefe neben den G o l d m a r k ­
schuldverschreibungen Bedeutung gewonnen. In 
der ersten Zeit überwogen auf diesem Gebiete durch­
aus die Roggenemissionen; am 1. Januar 1924 ent­
fielen auf sie 90 pCt. des gesamten Pfandbriefum­
laufes. Die ersten Feingoldemissionen der Real­
kreditanstalten wurden im Oktober 1923 an der 
Berliner und Münchener Börse zur Notierung zurfe- 
lassen; ihnen folgten bald weitere Goldmark­
enussionen, doch haben diese das Uebergewicht über 
die Roggenpapiere erst im Laufe des Jahres 1924 er­
langen können. Ende 1925 waren die Roggen­
emissionen bereits in erheblichem Maße zurückge- 
or\anp i ^  S1/  ̂ entFelen in dieser Zeit nur noch etwa 
t)  £ U - d,es, Gesamtumlaufes. Seither werden neue 
Roggenschuldverschreibungen an den Börsen nicht 
mehr zugelassen und auch die bereits begebenen 
Emissionen werden von den Emissionshäusern all­
mählich aus dem Verkehr gezogen.

Der Sieg der Goldmarkobligation ist nicht allein 
darauf zuruckzufuhren, daß der Roggen als Wert- 
messer nicht den Erwartungen entsprochen hat, die 
man bei der Einführung der wertbeständigen Be­
leihungen im Jahre 1923 hegte. Auch die übrigen in 
dem Gesetz von 1923 als Wertmaßstab zugelassenen 
Waren und Leistungen haben heute ihre Bedeutung 
ver oren. Vor der endgültigen Stabilisierung der 
deutschen Wahrung war das wertbeständige Dar- 

° ie 61 Form, in der langfristiger Kredit 
gegeben werden konnte; heute ist ein Bedürfnis für 

oggen-, Kohle- oder Kalianleihen nicht mehr vor-
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handen. Auch die Goldmarkverpflichtung hat jetzt, 
nachdem sich die deutsche Währung wieder das Ver­
trauen der ganzen Welt erobert hat, nicht mehr die 
gleiche Bedeutung wie in den vergangenen Jahren. 
Für viele auf Goldmark lautende Anleihen wird seit 
geraumer Zeit die Bestimmung getroffen, daß eine 
Goldmark einer Reichsmark gleichzusetzen ist, so­
fern sich bei der maßgeblichen Umrechnung der 
Feingoldpreis innerhalb bestimmter Grenzen hält. 
Da die geringen Schwankungen des Londoner Gold­
preises hierdurch ausgeglichen werden, können diese 
Anleihen bei der Stabilität unserer Währung im täg­
lichen Verkehr wie Reichsmarkanleihen behandelt 
werden, obwohl sie noch auf Goldmark lauten. In 
steigendem Umfange werden jedoch schon auf vielen 
Gebieten der Wirtschaft langfristige Verträge i n 
R e i c h s m a r k ,  also ohne die Goldwertklausel, 
abgeschlossen; so z. B. im Versicherungsgewerbe, 
das auch die langfristigen Lebensversicherungen 
überwiegend auf Reichsmark abstellt. Es mehren 
sich die Anzeichen dafür, daß auch auf dem Anleihe­
markt die Goldmark durch die Reichsmark in abseh­
barer Zeit abgelöst werden wird. Bekanntlich soll 
die in den Zeitungen angekündigte Ausländsanleihe 
des Reiches auf Reichsmark lauten. Auch eine 
Hypothekenbank hat bereits die Ausgabe einer für 
das Ausland bestimmten Reichsmark-Pfandbriefserie 
angekündigt. Wann diese Entwicklung, die von den 
Sachwertanleihen über die Goldmark wieder zur 
Reichsmark führt, ihren Abschluß finden wird, ist 
heute allerdings noch nicht vorauszusehen.

Die ersten wertbeständigen Schuldverschrei­
bungen der Realkreditanstalten, die in der zweiten 
Hälfte des Jahres 1923 ausgegeben wurden, waren 
mit einem Zinsfuß von 5 pCt. ausgestattet, Auch in 
der ersten Hälfte des Jahres 1924 ist dieser Zinsfuß 
für die Pfandbriefe noch der übliche; die 6- und 
7prozentigen Serien, die im Februar 1924 auf den 
Markt kamen, blieben vorläufig ohne Nachfolger. 
Vielmehr entschlossen sich in der zweiten Hälfte des 
Jahres 1924 die meisten Realkreditinstitute, der Ent­
wicklung des allgemeinen Zinsfußes Rechnung 
tragend, zu dem lOprozentigen Anleihetyp überzu­
gehen. Allerdings erschienen bereits im Oktober 
1924 die ersten 8 prozentigen Emissionen auf dem 
Markte, denen Anfang 1925 weitere Ausgaben 
gleicher A rt folgten; doch hatten die 10 prozentigen 
Emissionen bis zum Ende des Jahres 1924 das Ueber- 
gewicht. Sie bildeten zu dieser Zeit fast die Hälfte 
des gesamten Pfandbriefumlaufes, während auf die 
8 prozentigen Serien nur ein Viertel des Umlaufs 
entfiel. Noch Ende 1925 waren die 10- und 8 pro­
zentigen Pfandbriefe in ungefähr gleicher Menge im 
Umlauf. Bei den Hypothekenbanken überwogen 
allerdings schon damals bei weitem die 8 prozentigen 
Emissionen. Anfang 1926 faßten die Hypotheken­
banken den Beschluß, bei ihrer weiteren Emissions­
tätigkeit zur Verbilligung des Grundkredits nicht über 
den Zinssatz von 8 pCt. für ihre Pfandbriefe und Kom­
munalobligationen hinauszugehen. Dieser Anregung 
schlossen sich die öffentlich-rechtlichen Kredit­
anstalten an, so daß seit dieser Zeit neue 10 pro- 
zentige Emissionen nicht mehr aufgelegt wurden.

Der Uebergang zum 8 prozentigen Pfandbrieftyp 
wurde wesentlich dadurch erleichtert, daß die 
Reichsbank Anfang 1926 die öffentlichen Stellen ver- 
anlaßte, einen großen Teil ihrer liquiden Mittel in 
Pfandbriefen anzulegen. Durch diese Aktion, die ins­
besondere den Landschaften zugute kam, wurde das

Kursniveau der Pfandbriefe so erheblich gesteigert, 
daß der 10 prozentige Pfandbrief künftig entbehrt 
werden konnte. In der ersten Hälfte des Jahres 1926 
beherrschte deshalb der 8prozentige Pfandbrief den 
Markt. Doch nähert sich auch seine Vorherrschaft 
ihrem Ende, da er in absehbarer Zeit durch den 
7prozentigen Pfandbrieftyp abgelöst werden wird. 
7prozentige Emissionen sind bereits von mehreren 
Hypothekenbanken und einer Landesbank aus­
gegeben worden. Es ist zu erwarten, daß auch die 
übrigen Realkreditinstitute nach dem Ausverkauf 
der 8prozentigen Emissionen zu diesem Pfandbrieftyp 
übergehen werden. Dagegen ist für einen allgemeinen 
Übergang zum 6prozentigen Typ die Zeit noch nicht 
gekommen. Der Plan, die 10- und 8prozentigen 
Pfandbriefe der Ostpreußischen Landschaft unter 
finanzieller Hilfe des Reiches in 6prozentige Pfand­
briefe zu konvertieren, der kürzlich in den 
Zeitungen erörtert wurde, hat wohl, wenn er über­
haupt ernstlich erwogen worden ist, keinerlei Aus­
sicht auf Erfolg. Im Anschluß an diese Erörterungen 
tauchte die Behauptung auf, daß die Realkredit­
anstalten in absehbarer Zeit zu einer allgemeinen 
Konvertierung ihrer 10- und 8prozentigen Pfandbriefe 
schreiten würden. Diese Nachrichten entbehren 
jeder sachlichen Grundlage. Die Pfandbriefgläubiger 
der Hypothekenbanken sind gegen eine vorzeitige 
Konvertierung schon dadurch geschützt, daß die 
Banken die Pfandbriefe frühestens 5 Jahre nach ihrer 
Ausgabe kündigen können.

Wenn man die Ausdehnung, die der H y p o ­
t h e k a r k r e d i t  seit seiner Umstellung auf eine 
wertbeständige Grundlage gewonnen hat, zutreffend 
werten will, ist ein Vergleich mit den Verhältnissen 
der Vorkriegszeit unerläßlich. Der Wert des 
deutschen Grund und Bodens (ohne Gebäude) wurde 
vor dem Kriege von Helfferich auf 70 Milliarden M, 
von anderen auf etwa 100 Milliarden M geschätzt. 
Unter Einrechnung der Gebäude, deren Wert sich 
allerdings schwer bemessen läßt, wurde der Wert 
des gesamten deutschen Grundbesitzes auf 130 bis 
150 Milliarden M veranschlagt. Da der Grundbesitz 
durchschnittlich bis zu 50 pCt. seines Wertes hypo­
thekarisch belastet war, ist der Gesamtbestand an 
Hypotheken in der Vorkriegszeit auf 65 bis 75 M il­
liarden M zu bemessen. Eine Berechnung des 
Reichsfinanzministeriums in dem Referentenentwurf 
einer Denkschrift über die Aufwertung gibt den ge­
samten Hypothekenbestand auf 65 Milliarden M an. 
Nach dieser Aufstellung befanden sich Ende 1913 
im Besitz von

Hypothekenbanken . . 11,4 Milliarden M
Sparkassen................. 13,0 ,, „
Invalidenversicherungs­

anstalten .........................0,6 ,, ()
privaten Versicherungs­

unternehmungen , , 7,7 „  M
Landschaften, Stadt-

s ch a fte n ................. 7,0 „ „
39,7 Milliarden M

Hierzu kamen noch die Hypotheken, die sich in freier 
Hand befanden und deren Höhe auf 19 bis 27 M il­
liarden M geschätzt wird.

Die öffentlich-rechtlichen und privaten R e a l -  
k r e d i t a n s t a l t e n  haben vor dem Kriege mehr 
als ein Viertel des gesamten Hypothekenbestandes 
auf sich vereinigt. Dieses Verhältnis hat sich zur­
zeit weiterhin zu ihren Gunsten verschoben. Der 
Wiederaufbau des Realkredites lag fast ausschließlich
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in ihren Händen, da die Versicherungsunter­
nehmungen und Sparkassen hierfür zunächst kaum in 
Betracht kamen. Auch der private Realkredit hat 
gegenüber der Vorkriegszeit erheblich an Bedeutung 
v®r l° ren. Bestimmte Angaben lassen sich vorläufig 
allerdings nur für den Anstaltskredit machen; der 
Gesamtbetrag der Privathypotheken ist nicht fest­
zustellen. Auch das statistische Jahrbuch für den 
hreistaat Preußen, das den Zugang an Hypotheken in 
Preußen für das Jahr 1924 verzeichnet, kann hierfür 
keinen sicheren Anhalt geben.

Aus den für den Anstaltskredit vorliegenden 
Wahlen ist ersichtlich, welchen Aufschwung die Be- 
ieihungstätigkeit der Realkreditanstalten seit dem 
Jahre 1923 bereits genommen hat. Der Umlauf an 
wertbeständigen Pfandbriefen der H y p o t h e k e n ­
b a n k e n  betrug bereits Ende 1924 wieder 293,023 
Millionen RM; Ende 1925 war der Umlauf an Pfand­
briefen um 374,341 Millionen RM auf 667,364 Millionen 
RM, also um 127,6 pCt. gestiegen. Am 30. Juni 
1926 betrug der Pfandbriefumlauf bereits 1 060,539 
Millionen RM; er ist also in der ersten Hälfte dieses 
Jahres um 393,175 Millionen RM = 58,9 pCt. ge­
wachsen. Die ö f f e n t l i c h  - r e c h t l i c h e n  
K r e d i t a n s t a l t e n ,  die Landschaften, Landes­
banken, Stadtschaften usw. hatten am 30. Juni 1926 
einen Pfandbriefumlauf von 749,236 Millionen RM. 
Der Hypothekenbestand dieser Anstalten ist ebenso 
wie bei den Hypothekenbanken erheblich größer als 
ihr Pfandbriefumlauf. Zu diesen Beträgen ist ferner 
ein beträchtlicher Teil des Kommunaldarlehns- 
geschäftes der privaten und öffentlich-rechtlichen 
Realkreditanstalten hinzuzurechnen, da auch die von 
ihnen hierfür zur Verfügung gestellten Summen viel­
fach dem Realkredit zugeflossen sind. Der Umlauf 
der Kommunalobligationen der Hypothekenbanken 
betrug am 30. Juni 1926 144,573 Millionen RM, so daß 
sich der Gesamtumlauf ihrer Schuldverschreibungen 
in diesem Zeitpunkt auf 1 205,112 Millionen RM belief. 
Die öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten hatten 
außer Pfandbriefen im gleichen Zeitpunkt an 
sonstigen Schuldverschreibungen 130,161 Millionen 
RM ausgegeben; der Gesamtumlauf ihrer Schuld­
verschreibungen betrug also 899,397 Millionen RM.

Die privaten und öffentlich-rechtlichen Real­
kreditanstalten haben somit seit dem Herbst des 
Jahres 1923, also in noch nicht drei Jahren, bereits 
mehr als ein Zehntel ihres Hypothekenbestandes im 
Jahre 1913, der in jahrzehntelanger Friedenstätigkeit 
aufgebaut worden war, erreicht. Da das deutsche 
Sparkapital durch die Inflation zu einem großen Teil 
zerstört worden ist und sich neues Kapital, das für 
den Erwerb der Pfandbriefe in Frage kommt, nur all­
mählich wieder bilden kann, ist es erstaunlich, daß 
in so kurzer Zeit dieser gewaltige Betrag an lang­
fristigem Hypothekarkredit aus dem Inlande — denn 
das Ausland ist hieran nur in geringem Maße be­
teiligt — beschafft werden konnte. Besonders be­
merkenswert ist es, daß die Erhöhung des Umlaufs 
an Pfandbriefen und Kommunalobligationen der 
Hypothekenbanken bereits im Jahre 1925 die durch­
schnittliche Jahreszunahme der Vorkriegszeit über­
trifft Noch erheblicher ist der Zuwachs des ersten 
Halbiahres 1926, der die Zahlen der Vorkriegszeit 
weit hinter sich läßt.

Ein großer Teil dieses Hypothekarkredites ist 
der I a n d w i r t s c h a f t  zugeflossen, deren Kredit- 
bedürfnis vornehmlich befriedigt werden mußte. 
Auch die Hypothekenbanken haben ihre Beleihungs­

tätigkeit in weit größerem Maße als vor dem Kriege 
der Landwirtschaft zugewandt. Die landwirtschaft­
lichen Hypotheken dieser Banken betrugen Ende 
1925 277 Millionen RM und am 30. Juni 1926 446 M il­
lionen RM, sie haben also in der ersten Hälfte dieses 
Jahres eine Steigerung von rund 61 pCt. erfahren. 
Die öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten hatten 
Ende 1925 540,560 Millionen RM auf landwirtschaft­
lichen Objekten ausgeliehen. Innerhalb des ersten 
Halbjahres 1926 hat sich dieser Betrag auf 771,975 
Millionen RM, unter Einschluß der bevorschußten 
Pfandbriefdarlehen auf rund 845 Millionen RM erhöht. 
Insgesamt haben also die öffentlich-rechtlichen und 
privaten Realkreditanstalten der Landwirtschaft bis 
Ende Juni 1926 fast 1% Milliarden RM an Hypo­
thekarkredit gewährt.

Diesen Zahlen gegenüber können die Kredite 
der Deutschen Rentenbank-Kreditanstalt, die aus der 
Amerikaanleihe von 105 Millionen RM und aus 
Mitteln der Golddiskontbank stammen und die mit 
Hilfe der Realkreditanstalten vergeben wurden, nur 
eine untergeordnete Rolle spielen. Von dem Gold­
diskontbankkredit waren bis zum 30. Juni 1926 rund 
143 Millionen RM ausgegeben; bekanntlich sollen 
diese Kredite auf 360 Millionen RM erhöht werden. 
Als die Reichsbank Ende 1925 in dankenswerter 
Weise die M ittel der Golddiskontbank für die Land­
wirtschaft zur Verfügung stellte, war dem Landwirt, 
der einen solchen Kredit erlangte, sicherlich damit 
gedient, da ihm von anderer Seite d a m a 1 s zu gleich 
günstigen Bedingungen Hypothekarkredit nicht ge­
währt werden konnte, Doch darf man nicht außer 
acht lassen, daß diese Kredite für den Darlehns­
nehmer den wesentlichen Nachteil haben, daß sie in 
drei bis fünf Jahren zurückgezahlt werden müssen. 
Derart kurzfristige Darlehen können für den Land­
wirt zu einer Gefahr werden, da er hierbei eine Ver­
pflichtung übernimmt, von der er nicht weiß, ob er 
sie erfüllen kann. In den meisten Fällen wird dem 
Darlehnsnehmer die Zahlung des in drei Jahren 
fälligen Drittels der Schuldsumme aus eigenen Mitteln 
nicht möglich sein. Die Erfüllung seiner Schuld wird 
deshalb zumeist davon abhängen, ob es ihm zur ge­
gebenen Zeit gelingt, die Umwandlung des Zwischen­
kredits in einen wirklich langfristigen Hypothekar­
kredit durch eine Pfandbriefanstalt zu erreichen. 
Die Landwirtschaft ist somit trotz der Golddiskont­
bankaktion nach wie vor auf den Pfandbriefkredit 
der Realkreditanstalten angewiesen. Daß diese in 
der Lage sein werden, den Kreditbedarf der Land- 
wirtschaft zu befriedigen, kann nach dem gewaltigen 
Aufschwünge ihres Pfandbriefabsatzes nicht 
zweifelhaft sein.

m vergleich zu den Realkreditanstalten haben 
die Versicherungsunternehmen und Sparkassen als 
Geldgeber für die Landwirtschaft bisher nur geringe 
Bedeutung gewinnen können. Die öffentlich-recht­
lichen und privaten V e r s i c h e r u n g s u n t e r -

haÜpiu der Landwirlschaft Ende 1925 
63,015 Millionen RM zur Verfügung gestellt. Der größte 
Teil hiervon, nämlich 47,5 Millionen RM entfiel auf 
die Reichsversicherungsanstalt für Angestellte. Am 
30 Jun, 1926 betrugen die von den Versicherungs­
unternehmen der Landwirtschaft gewährten Hypo­
theken rund 81 Millionen RM; sie haben sich also in 
der ersten Hälfte dieses Jahres um 28,5 pCt. erhöht, 

uc i er ypothekarkredit der S p a r k a s s e n  hat 
eute noch nicht wieder die Bedeutung erlangt, die 

er vor c em Kriege hatte. Während die Sparkassen



damals bis zu 40 pCt. ihrer Einlagen in Hypotheken 
angelegt hatten, wird ihr derzeitiger Hypotheken­
bestand, soweit es sich um reinen Realkredit, nicht 
um hypothekarisch gesicherten Personalkredit 
handelt, durchschnittlich etwa 15 pCt. ihrer Einlagen, 
und zwar insgesamt für ländliche und städtische Be­
leihungen, betragen; einige Sparkassen haben aller­
dings bereits einen größeren Prozentsatz ihres Ein­
lagenbestandes in Hypotheken angelegt. Am 
31. Dezember 1925 hatten die Sparkassen und Giro­
zentralen der Landwirtschaft an reinem Realkredit 
etwa 100 Millionen RM gewährt; in der ersten Hälfte 
des Jahres 1926 hat sich diese Zahl auf rund 130 M il­
lionen RM erhöht.

Wie auf dem letzten Sparkassentag in Augsburg 
Anfang September dieses Jahres erklärt wurde, 
sollen die Sparkassen anstreben, ihren Hypothekar­
kredit wie in der Vorkriegszeit wieder auf 40 pCt. 
der Spareinlagen zu bringen. Auf dieser Tagung 
wurde auch Mitteilung über ein Projekt des 
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes gemacht, 
nach dem die städtischen Sparkassen zur Förderung 
des landwirtschaftlichen Realkredits den ländlichen 
Sparkassen Geldmittel für die Gewährung von Hypo­
theken zur Verfügung stellen sollen. Wie dieser Plan 
durchgeführt werden soll, scheint noch nicht fest­
zustehen. Nach Zeitungsmeldungen soll dies in der 
Form geschehen, daß die Girozentralen einen Hypo­
thekenstock bilden, in den die städtischen Sparkassen 
Einlagen gegen Aushändigung von Hypothekarkredit­
scheinen leisten, deren Erlös den ländlichen Spar­
kassen zugeführt wird. Diese Hypothekarkredit­
scheine sollen zum Lombardverkehr der Reichsbank 
zugelassen und auf den Teil des Sparkassenvermögens 
angerechnet werden, der nach den bestehenden Vor­
schriften in Inhaberpapieren anzulegen ist. So be­
grüßenswert es ist, daß die Einlagen der Sparkassen 
in verstärktem Umfange für den Realkredit nutzbar 
gemacht werden sollen, muß doch die Ausgabe von 
Hypothekarkreditscheinen durch die Girozentralen 
erhebliche Bedenken erregen. Eine Vermehrung des 
für den Realkredit zur Verfügung stehenden Kapitals 
wird hierdurch nicht erreicht, nicht einmal eine Ver­
billigung des Hypothekarkredits erscheint auf diesem 
Wege möglich, da sich der Zinssatz der Hypothekar­
kreditscheine nach der Verzinsung anderer gleich­
artiger Wertpapiere, insbesondere der Pfandbriefe 
richten wird. Denn die städtischen Sparkassen, die 
diese Kreditscheine nehmen sollen, können es im 
Interesse ihrer eigenen Gläubiger nicht verant­
worten, Verluste für andere Sparkassen zu tragen. 
Andererseits bedeutet die Anlage des Sparkassen­
vermögens in diesen Hypothekarkreditscheinen eine 
nicht unerhebliche Gefahr für die Liquidität der 
städtischen Sparkassen.

Für den s t ä d t i s c h e n  Grundbesitz kamen 
als Geldgeber in erster Linie die Hypothekenbanken 
in Betracht, deren eigentliche Domäne dieses Be­
leihungsgebiet ist. Daneben treten neuerdings die 
Stadtschaften und andere öffentlich - rechtliche 
Kreditanstalten in Erscheinung, die aber nur für die 
ihnen zugewiesenen Spezialgebiete Bedeutung haben. 
Die Hypothekenbanken hatten bereits Ende 1925 
mehr als 500 Millionen RM an städtischen Hypo­
theken aufzuweisen. Dieser Betrag hat sich in der 
ersten Hälfte des Jahres 1926 nicht unwesentlich er­

höht; doch ist der Zuwachs dieses Halbjahres an 
ländlichen Hypotheken verhältnismäßig größer, da 
die Kreditnot der Landwirtschaft vor allem ge­
mildert werden mußte. Ueberdies war die städtische 
Beleihungstätigkeit durch die Zwangsbewirtschaf­
tung der Wohnungen erschwert. Der Neubau von 
Wohnungen, dessen Förderung die Hypotheken­
banken stets als eine ihrer vornehmsten Aufgaben 
betrachtet haben, mußte bisher unzureichend 
bleiben. Denn die p r i v a t e  B a u t ä t i g k e i t  ist 
in ihrer Entfaltung noch immer gehemmt, da die 
Rentabilität der Bauvorhaben nur ausnahmsweise 
gewährleistet ist. Für die Neubautätigkeit kamen 
deshalb vor allem Z u s c h u ß b a u t  e n f ü r K l e i n -  
w o h n u n g e n  in Betracht, die ohne Rücksicht auf 
die Rentabilität von den Gemeinden, öffentlichen Bau­
vereinen, Wohnungsbaugesellschaften oder industri­
ellen Großunternehmungen errichtet wurden. Be­
kanntlich haben das Reich und die Länder ein um­
fangreiches Wohnungsbauprogramm aufgestellt, das 
aus den Erträgen der Hauszinssteuer und für die 
ersten Hypotheken mit Hilfe der Realkredit­
anstalten finanziert werden soll. Die Hypotheken­
banken haben ebenso wie die hierfür in Frage 
kommenden öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten 
ihre Mitwirkung zugesagt und den für den Klein­
wohnungsbau erforderlichen Geldbedarf zu Vorzugs­
bedingungen zur Verfügung gestellt. Selbst wenn 
der Pfandbriefabsatz dieser Anstalten sich künftig 
nicht in demselben Maße wie in dem ersten Halbjahr 
1926 steigern sollte, werden sie im Verein mit den 
Sparkassen sehr wohl in der Lage sein, den für den 
Wohnungsbau erforderlichen erststelligen Hypo­
thekarkredit in dem gleichen Umfange zu beschaffen, 
in dem für den nachstelligen Kredit M ittel von der 
öffentlichen Hand zur Verfügung gestellt werden. 
M it Recht ist deshalb der Vorschlag, eine Reichs­
hypothekenbank für den städtischen Grundbesitz, 
insbesondere für den Wohnungsbau zu gründen, als 
überflüssig und schädlich zurückgewiesen worden.

Die Z e n t r a l i s i e r u n g  des Hypothekar­
kredits, die von mancher Seite auch für die Land­
wirtschaft und die Industrie erstrebt wird, würde 
der deutschen Wirtschaft nicht zum Nutzen ge­
reichen. Die Errichtung eines Zentralinstituts, das 
einen ausgedehnten und kostspieligen Apparat er­
fordert, müßte den Hypothekarkredit naturgemäß 
verteuern. Auch ihm würde es nicht gelingen, neues 
Kapital in größerem Umfange zu beschaffen, als dies 
durch die bestehenden Realkreditanstalten ge­
schehen ist. Daß diese trotz der Zerstörung des 
deutschen Sparkapitals durch die Inflation in kurzer 
Zeit mehr als 2 Milliarden Mark an Schuldverschrei­
bungen absetzen konnten, ist ein Beweis für ihre un­
verminderte Leistungsfähigkeit und ein Zeichen des 
Vertrauens, das sich die Obligationen dieser An­
stalten erworben haben. Gerade die Erfahrungen 
des letzten Halbjahrs zeigen, daß der Pfandbrief 
dieser Institute als sicheres Anlagepapier geschätzt 
wird und in großem Umfange wieder in Sparer­
kreisen Aufnahme gefunden hat. Der Höchststand 
unseres Realkreditwesens vor dem Kriege, der in 
keinem anderen Lande erreicht wurde, ist in erster 
Linie den Leistungen der bewährten Realkreditan­
stalten zu verdanken; ihre Sachkenntnis, ihre Erfah­
rungen und ihr Kredit können auch für den Wieder­
aufbau des Realkredits nicht entbehrt werden.


