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Vorwort.

Die erste und eigentliche Absicht dieser Arbeit ist eine
theoretische. Darstellungen und Schlufifolgerungen, deren
Zweck sich in der Kenntnis und Erkenntnis, die sie ver-
mitteln sollen, véllig erschopft, bilden den weitaus grofiten,
wie den weitaus bedentsamsten Teil ihres Inhalts. Daraus
folgt von selbst, dafi der Weg, auf den ich meinen Leser
filhre, von der Apologie wie von der Philippika gleich
weit ab liegt. Polemische oder propagatorische Ziele sind
dieser Schrift vollig fremd. Sie unterscheidet sich in
dieser Hinsicht von den meisten Werken der Aktiengesell-
schaftsliteratur, die den Entwurf und die Anpreisung neuer
Pline fiir die Hand des Gesetzgebers als ihre vornehmste
und — oft — einzige Aufgabe betrachten. Freilich konnte
auch ich mich, wo am Schlusse meiner Ausfithrungen die
Rede auf die Rechtsfragen der Aktiengesellschaft kommt,
nicht auf eine rein negative Kritik beschrinken, wollte ich
meinem Vorsatze, den aktiengesellschaftlichen Problemen
nach allen Seiten gerecht zu werden, treu bleiben. Die
Konsequenzen, die sich mir da aus der Natur der Dinge
und dem Wollen des Gesetzgebers zu ergeben scheinen,
werden vielleicht nicht den Beifall aller meiner Leser finden.
Spielen doch hier Momente nichtokonomischer, ja sogar
nichtsachlicher Natur herein, iiber deren Gewicht man sehr
verschiedener Meinung sein kann. Aber aus eben diesem
Grunde wird es wohl nicht als unbillig gelten, wenn ich
.aeine Leser und vor allem meine Kritiker bitte, das —
aotwendig subjektivere — Urteil iiber diese Dinge von der
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Beurteilung des rein objektiven und theoretischen Zwecken
der Erkenntnis dienenden Hauptinhaltes meines Buches
ganz zu trennen.

Der Gegenstand der folgenden Untersuchung ist das
6konomische Phinomen der Aktiengesellschaft. Also
eine Unternehmungsspezies, die sich wirtschaftlich
durch wesentliche Eigentiimlichkeiten von anderen Unter-
nehmungen scheidet und gegen sie abgrenzen lifit, wenn
auch diese Grenzen schwieriger und flielender sind als die
kiinstlicher, juristischer Gebilde. Die Rechtsform dieser
Unternehmungsspezies ist gewoéhnlich die Aktiengesell-
schaft, weil ihr diese -— nach ihren eigenen Bediirfnissen
gebildet und fortentwickelt — am meisten adidquat ist. Die
Rechtsform ist die Schale, der 6konomische Inhalt der Kern
— und dieser letztere liegt unserer Betrachtung zugrunde.
Der wirtschaftliche Inhalt kann ohne die Rechtsform, diese
ohne den wirtschaftlichen Inhalt der Aktiengesellschaft er-
scheinen. Dafl es der 6konomische Begriff ist, mit dem
wir es zu tun haben, mufl besonders bei den analytischen
Teilen des zweiten Kapitels scharf im Auge behalten werden.

Minchen, am 25. August 1908.

Dr. Erwin Steinitzer.



Einleitung.

Okonomische Theorie der Aktiengesellschaft?! Ist das
kein Widerspruch? Kann man einen juristischen Begriff —
und das ist doch der Begriff der Aktiengesellschaft zweifel-
los — volkswirtschaftlich analysieren?

Nein, gewiff nicht und deshalb ist unser Titel eigentlich
streng genommen nicht ganz richtig. Es sollte heifien:
Theorie des 6konomischen Phinomens, das in der Aktien-
gesellschaft seinen angemessensten, rechtlichen Ausdruck
findet. Jeder Leser wird mit mir fithlen, dal das nicht
geht und wird die kleine Ungenauigkeit entschuldigen.

Gerade beider Aktiengesellschaftist dieser metaphorische
Gebrauch iibrigens ganz unbedenklich. Im Grunde haben
wir ihn uns alle lingst angewohnt; fiir jeden Nichtjuristen
iberwiegen heute die Gkonomischen Assoziationen, wenn
er das Wort hort. Man denkt an eine Mehrzahl von
Aktionédren, nicht blofl von Anteilen, an mobile Wertpapiere,
nicht an Rechte auf eine bestimmte Ertrdgnis- und Liqui-
dationsquote vom Gesellschaftsvermégen und wenn man
jemand aufforderte, ein Beispiel einer Aktiengesellschaft zu
nennen, so ist hundert gegen eins zu wetten, dal nicht
Krupp oder irgend eine andere Familiengriindung bezeichnet
wiirde, obwohl diese doch rechtlich ganz genau so
Aktiengesellschaften sind, wie die Deutsche Bank oder der
»Phonix*.

Also ein okonomisches Phiénomen ist der Gegenstand
unserer Untersuchung, ein okonomisches Phinomen, das
wir — mangels eines anderen — mit dem Namen des Rechts-
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instituts bezeichen, das es sich geschaffen hat, in dem es
sich am wohlsten fiihlt, in das es sich regelmiBig kleidet,
mit einem Worte des Rechtsinstituts, das ihm addquat ist.

Dieses 6konomische Phianomen ist bekanntlich eine Unter-
nehmung, eine wirtschaftlichen Erwerbszwecken
dienende Unternehmung — mit ganz bestimmten, eigentiim-
lichen inneren Verhiltnissen, die sie von den anderen
Unternehmungen, die wir kennen, streng scheiden. Streng
scheiden vor allem von der privaten Unternehmung im
eigentlichen Sinne des Wortes. Es ist iiblich, gerade diesen
Unterschied besonders zu betonen und den vergleichenden
Blick nur zwischen diesen beiden Unternehmungskategorien
hin- und herzufithren. Auch ich will diesem Brauche, der
sich schon genetisch rechtfertigt — die aktiengesellschaft-
liche ist aus der privaten Unternehmung entstanden —
folgen; die private Unternehmung wird Hintergrund
und Folie des Bildes der Aktiengesellschaft sein, das in
den folgenden Blittern entworfen werden soll. Es gibe
freilich noch einen anderen Vergleich, den mit der 6ffent-
lichen Unternehmung. In Wesen und Politik zeigt die
offentliche Unternehmung manchen, der Aktiengesellschatt
— die ja bisweilen in sie miindet — #hnlichen Zug.

Aber auf der anderen Seite ist die offentliche Unter-
nehmung doch etwas ganz anderes als Aktiengesellschaft
und Privatunternehmung. Die private oder die Aktien-
unternehmung wollen Uberschiisse erzeugen fiir ganz be-
stimmte Taschen, fiir eine gréflere und geringere Anzahl
von Leuten, die von ihren Ergebnissen unmittelbar in ihrer
6konomischen Situation beriihrt werden, an ihnen unmittelbar
interessiert sind. An den Ergebnissen der &ffentlichen
Unternehmung ist niemand unmittelbar beteiligt, sie kennt
keine direkten, sondern nur mittelbare und bedingte
Wirkungen auf individuelle Wirtschaftssubjekte. Die 6ffent-
liche Unternehmung steht nicht da, wie die private und die
Aktiengesellschaft als selbstindiger, einheitlicher nach aufien
unabhingiger Willenstriger; sie ist ein Glied in einem
grofleren Verwaltungsorganismus, die letzte Bestimmung
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ihres Tuns liegt oft auBler ihr, die Riicksicht auf andere
nicht selten immaterielle Zwecke des Verwaltungskérpers,
dem sie angehort, zerstért die individuelle Einheitlichkeit
ihres Wollens.

AIl' das gibt eine tiefe, prinzipelle Kluft, macht die
offentliche Unternehmung gegeniiber beiden, der privaten
und der Aktiengesellschaft, zu etwas Besonderem, Ab-
weichendem, Spezifischem, zu einer Unternehmung sui
generis. Deshalb habe ich auf Vergleich und Gegeniiber-
stellung, die, wie gesagt, manches positive Resultat ergeben
hitte, verzichtet. Wenn ich im folgenden Zusammenhange
von Unternehmungen spreche, so ist fiir die Regel an die
offentliche nicht gedacht.

Die Methode ist eine Mischung von Induktion und
Deduktion in jenem Verhiltnisse, das fir den Zweck —
Erkenntnis — am geeignetsten schien. Mancher wird die
Dosis der Deduktion zu groff finden. Daran bin nicht
ich schuld, sondern die Undurchsichtigkeit des Stoffes und
die Spirlichkeit des Materials, dessen weit auseinander-
liegende Tatsachen nur durch ein Netz von Gedankenfiden
zur Einheit zusammen gesponnen werden konnten. Ich
habe so viel Material gesammelt, als ich nur erlangen
konnte, und ich habe mich redlich bemiiht, meine Deduktion
nicht in den leeren Raum hinein fortzusetzen. Ich habe
als Voraussetzungen nur erweisliche Tatsachen und o&ko-
nomisch-psychologische Motivationen, die allgemein an-
erkannt sind, benutzt.

Strenge Systematik war nétig, um gegeniiber der
aulerordentlichen Vielseitigkeit des Themas die Méglichkeit
halbwegs erschoptender Behandlung zu behaupten.

Das erste Kapitel bringt — als Einleitung — einen
durchaus vom wirtschaftsgeschichtlichen Standpunkte aus-
gehenden Abrifl der Entwicklung des Aktiengesellschafts-
wesens von den Zeiten der societas maris bis in die Gegen-
wart. Der Abschnitt ist, wie gesagt, rein historisch gedacht
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und vermeidet jeden Hinweis auf die spitere Theorle.
Seinem untergeordneten Charakter im Rahmen des Ganzen
entsprechend, wird er dem kundigen Leser keine neuen
Tatsachen bringen. Doch vielleicht einige neue Gesichts-
punkte .

Das zweite Kapitel bildet in jeder Hinsicht das Haupt-
stiick der ganzen Untersuchung. Es sucht, nachdem es die
6konomische Definition der Aktiengesellschaft gewonnen
und begriindet, die eigentiimlichen Herrschafts- und Inter-
essenverhiltnisse, die ihr Wesen ausmachen, erst analytisch,
dann genetisch zu erfassen und schliefit mit der Behandlung
eines aus diesen Herrschafts- und Interessenverhiltnissen
unter Umsténden entspringenden technischen Problems. Ich
glaube, dal dieser letzte Abschnitt auf manche, bisher nicht
ganz voll verstandene Frage moderner Finanztechnik —
amerikanischer insbesondere — einiges Licht werfen wird.

! Eine Frage, die die modernste Geschichte der Aktiengesellschaft
bertthrt, habe ich zu stellen unterlassen, weil ich fir sie nur eine
ganz hypothetische Antwort habe. Das ist die Frage, warum die
Finanzierung der schweren Industrie, von der am Schlusse des ersten
Kapitels die Rede ist, in Deutschland von grofien Aktiengesell-
schaften — den Grofibanken —, in Amerika von privaten
Finanziers ausgeht. Mit allen Vorbehalten sei meine Vermutung
hierher gesetzt. Ich glaube, die Ursache liegt darin, dal es in
Amerika eine groflere Anzahl fltissiger Riesenvermdgen gab, in
Deutschland aber nicht. Diese amerikanischen Grofivermégen flossen
zum Uberwiegenden Teile aus dem Eisenbahngeschiift, dessen spezi-
fischen amerikanischen Charakter wir noch des niheren kennen lernen
werden. Das Wichtigste ist, daf} sie nicht dauernd festgelegt, sondern
flussig waren, leicht realisiert werden konnten und stets ftr die je-
weilig gewinnbringendste Anlage zur Verfligung standen. In Deutsch-
land dagegen gab es nur eine Art grofler, fltissiger Vermdgen: die
Bankiervermdgen. Die feudalen und die wenigen industriellen Grof-
vermdgen waren immobilisiert, die Spekulantenvermégen der Griinder-
jahre ephemer, im Eisenbahngeschift waren — dank der starken
Staatsaufsicht und der bald einsetzenden Verstaatlichungsaktion —
keine auflerordentlichen Reichttimer zu erwerben. Aber auch die
Bankiers waren im ganzen nicht allzureich; sie grundeten deshalb
die grofien Aktienbanken zur Verstirkung ihrer eigenen Kapital-
kapazitit.
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Der dritte Abschnitt bringt die ,Politik¢ der Aktien-
gesellschaft, die wichtigsten AuBerungsformen der in ihr
wirksamen Interessen und Krifte. Es ist natiirlich weniger
auf einen erschopfenden Katalog — der kénnte, wenn tiiber-
haupt, nur monographisch gewonnen werden — als auf eine
systematische Illustration der Ergebnisse des vorhergehenden
Kapitels abgesehen.

Der vierte Abschnitt behandelt die Organisation und
der fiinfte, letzte, das Recht der Aktiengesellschaft —
letzteres unter ausschliefflicher Hervorkehrung des Prin-
zipiellen, des eigentlichen Rechtsproblems, und ohne jede
Juristische Detailmalerei?.

Diese strenge Systematik hat iibrigens einige mifliche
Nebenwirkungen. Sie macht nicht nur hier und da kleine
Wiederholungen, sondern auch Vorwegnahmen nétig.
Manches, was erst an einer spiteren Stelle systematisch
behandelt wird, mufl doch schon an einer fritheren — im
Interesse vollen Verstindnisses — wenigstens in knappen
Grundziigen gestreift werden. Das gilt vor allem von dem
grundlegenden Verhiltnisse zwischen der die Aktiengesell-
schaft regierenden Gruppe und den nichtregierenden
Aktiondren. In seinen Elementen schon im zweiten Kapitel
dargelegt und im vierten wiederum beriihrt, findet es doch
erst in der Theorie der Generalversammlung des fiinften
Kapitels seinen systematischen Platz und seine erschépfende
Behandlung. Aus systematischen Griinden auch ist die

! Von einer Statistik der Aktiengesellschaft habe ich ab-
gesehen, weil ich nichts neues und eigenes bringen konnte. Gute
internationale Ubersichten bringt Juraschek im ersten Bande
des H. W. d. St.; in der im Erscheinen begriffenen dritten Auflage
werden sie wohl bis auf die jungste Gegenwart fortgeftihrt sein.
Das deutsche Material hat E. Wagon in einer nun freilich wieder
einige Jahre zuriickliegenden, sehr fleiBigen Jenenser Dissertation
(die deutschen Aktiengesellschaften und die Gesellschaften m. b. H.)
zusammengestellt. Gelegentliche Ubersichten in den Conradschen
Jahrbtichern, dem ,deutschen Okonomist¢, dem Frankfurter und
Berliner Aktiondr. Uber die — meist recht sparlichen — auslidndischen
Quellen vgl. Juraschek a. a O. — Seit dies geschrieben, haben die
reichsstatistischen Vierteljahrshefte viel neues Material publiziert.
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Erérterung der sogenannten Aufsichtsratsfrage im vierten
Kapitel wohl begonnen, aber erst im fiinften zu Ende ge-
fibhrt. Sie gehort eben nur als Organisationsfrage in den
die Organisation schildernden Abschnitt. An dem Punkte,
wo sie diesen Charakter verliert und in das allgemeinere
Problem des Interessenschutzes der Aktiondre iibergeht,
bricht das vierte Kapitel ihre Behandlung ab, wihrend das
fiinfte sie an demselben Punkte wieder aufnimmt. — Auch
in einigen anderen Dingen waren knappe Vorwegnahmen
notig. Wenn ich es mir auch nicht gestatten kann, wie
Schopenhauer, meinen Leser zu zweimaliger Lekture
aufzufordern, so darf ich ihn doch aus jenem Grunde
bitten, wo ihm die eine oder die andere Ausfithrung allzu
summarisch erscheint, seine Bedenken — bis zum Schlusse
der Lekture — zu vertagen.

‘Was ich erkennen wollte, war das Prinzipielle, Grund-
legende, Allgemeingiiltige; auf FEinzelheiten sekundérer
Bedeutung ist deshalb im ganzen nicht ausfithrlich ein-
gegangen. In einer Flut von Details wiren nur die all-
gemeinen Konturen, die ich méglichst scharf zeichnen wollte,
verschwommen.

Den betriigerischen Ausartungen des Aktienwesens habe
ich keine besondere Aufmerksamkeit geschenkt. Auch dem
Griindungsschwindel nicht, der in der literarischen — und
auch in der legislatorischen — Behandlung der Aktien-
gesellschaft eine so zentrale Rolle spielt, der aber fiir mich
nichts ist als eine der vielen AuBerungsformen der der
Aktiengesellschaft eigenen inneren Verhiltnisse. Ich habe
deshalb auch darauf verzichtet, auf all’ die kleinen Triks der
Philippart, Stenglen, Sternberg, Quistorp, Whitaker-Wright
und wie die toten und lebenden Matadore alle noch heifien,
des nisheren einzugehen; die Literatur weifl von diesen
Dingen ohnehin mehr als von wesentlicheren. Nicht um
die Pathologie, sondern um die Physiologie der Aktien-
gesellschaft war es mir zu tun. Ich muf} freilich zugeben,
daB sich da gerade auf unserem Gebiete die Grenzlinie nur
sehr schwer ziehen lifit.



Erstes Kapitel.
Die Geschichte der Aktiengesellschaft.

Wer Geschichte schreibt, mufl vor allem den Gegen-
stand seiner Forschung bestimmen und umgrenzen. Der
juristische Historiker der Aktiengesellschaft gewinnt diese
Begrenzung durch die rechtliche Definition. Er sagt sich
etwa: unter einer Aktiengesellschaft verstehe ich eine Unter-
nehmung — im handelsrechtlichen Sinne — deren Kapital
sich aus einzelnen Teilen zusammensetzt, die veriduflerlich
sind und deren Besitzer mit ihrem sonstigen Vermogen fiir
die Unternehmungsverbindlichkeiten nicht haften. Diese —
oder eine dhnliche Definition einmal angenommen, ist sein
Weg klar und eindeutig vorgezeichnet. Er wird in der
Chronik der Unternehmung soweit zuriickgehen, als er noch
Unternehmungen findet, die alle Bedingungen seiner De-
finition erfiillen, und bei der letzten, die das noch tut, wird
seine Darstellung einsetzen.

Der Leser weifl bereits, dafl den Gegenstand dieses
Kapitels und dieses Buches nicht die Rechtsform der
Aktiengesellschaft, sondern der ¢konomische Inhalt bildet,
dem diese Rechtsform adidquat ist. Daraus folgt unmittelbar,
da wir uns weder Ausgangspunkt noch Stoffbegrenzung
des .Juristen zu eigen machen kénnen. Denn 6konomische
Erscheinungen kleiden sich nicht ausschliellich in die ihnen
vollig addquaten Rechtsformen; ja es ist sogar die Regel,

dafl neue wirtschaftliche Phinomene sich zunichst in ab-
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 1
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getragene juristische Kleider zwingen miissen, die fiir andere
Verhiltnisse zugeschnitten worden sind, und erst allmihlich
ein passendes, nach ihren eigenen Bediirfnissen gefertigtes
Rechtsgewand erhalten. Fehler der Gesetzgebung oder
Verwaltung konnen auch spiterhin bewirken, dafl wirtschaft-
liche Erscheinungen nicht die ihnen adiquate, sondern eine
andere Rechtsform annehmen. Man denke, um auf unserem
Gebiete zu bleiben, an die aus #ufleren Griinden als
Kommanditgesellschaften konstruierten, grofien A ktienbanken,
deren wir heute noch in Deutschland mehrere haben. Und
wihrend so 6konomische Verhiltnisse, die eigentlich recht-
lich am besten durch die Aktiengesellschaft ausgedriickt
wiirden, auf andere Rechtstormen iibergreifen, beniitzen
wiederum Verhiltnisse ganz verschiedener Art um gewisser
juristischer Nebenwirkungen willen, den ihnen von Natur
fremden Rahmen der Aktiengesellschaft!. Kurz, die Kreise
der Aktiengesellschaft im rechtlichen und der Aktiengesell-
schaft im ¢konomischen Sinne decken einander keineswegs.

Wir miissen also fiir unsere Darstellung einen eigenen
Ausgangspunkt suchen und der kann kein anderer sein, als
die 6konomische Definition der Aktiengesellschaft oder
vielmehr jener wirtschaftlichen Erscheinung, die sich die
Aktiengesellschaft als adiquate Rechtsform geschaffen hat
und deren Studium die Aufgabe dieser Blitter ist. Ich ver-
stehe aber unter einer Aktiengesellschaft im ¢konomischen
Sinne die Vereinigung einer Mehrzahl von Kapitalien ver-
schiedener Besitzer in einer einheitlichen Unternehmung
oder einem einheitlichen Unternehmungskomplex, wenn
einmal hochstens ein Teil jener Kapitalisten an
der Unternehmungsleitung dauernden und aktiven
Anteil nimmt, wihrend der Rest auf die Kapitalspartizi-
pation beschrinkt bleibt und wenn andererseits zu-
mindest ein Teil auch dieser bloflen Kapitalspartizipanten

1 So sind die sogenannten ,Familiengrindungen“ trotz der recht-
lichen Form, 6konomisch betrachtet, in der ersten und manchmal
auch in der zweiten Generation keine Aktiengesellschaften.
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einen — nach den Ergebnissen der Unternehmung
— schwankenden Ertrag — keine fixe Kapitals-
vergiitung erhilt.

Die Definition erscheint zunidchst — und das ist an
dieser Stelle ja auch gar nicht anders méglich — als durch-
aus willkiirlich. Erst unsere weitere Untersuchung kann
und wird zeigen, dafl wirklich diese beiden Momente —
Existenz blofiler Kapitalspartizipanten und prinzipiell
schwankende Ertragsbeteiligung zumindest eines Teils der-
selben — die Wurzeln jener fundamentalen Besonderheiten
sind, die die Aktiengesellschaft als 6konomisches Gebilde
— in Wesen und Politik — von der ,Privat-Unternehmung*
scheiden. Bis dahin mufl ich fiir meine Begriffsbestimmung
um den Kredit des Lesers bitten.

Man pflegt allerdings bei dem Begriffe Aktiengesellschaft
noch an zwei andere o¢konomische Tatsachen zu denken,
die in unserer Definition nicht enthalten sind; an die absolute
Begrenzung des Risikos?!, juristisch ausgedriickt durch die
beschrinkte Haftung — und an die freie und formlose Ver-
duflerlichkeit der Kapitalanteile, die ,Negotiabilitit der

! Subjektiv fur den einzelnen ergibt sich die Hohe des Risikos
vor allem aus der Zusammensetzung seiner Vermogensanlage,
nicht blof aus dem juristischen und Okonomischen Charakter des
einzelnen Anlageobjekts. Wenn jemand sein ganzes Vermogen in
Aktien angelegt hat, so ist sein mogliches Risiko unbegrenzt, auch
wenn es simtlich ,Pfundaktien“ sind und die Haftung bei der ein-
zelnen Aktie also nicht liber einen sehr geringen Betrag hinausgeht.
Sind es verschiedene Aktien, so bringt allerdings die Verteilung auch
eine Verminderung des Risikos mit sich. Risikomindernd wirkt
auch die leichtere Verduflerlichkeit der Aktien; in vielen Fillen
wenigstens kann der Aktiondr so noch etwas retten, wo der Privat-
unternehmer, dem diese Méglichkeit, das sinkende Schiff zu verlassen,
fehlt, alles einbufit. Aber potentiell bleibt das Wagnis bei Anlage
des vollen Vermogens in ,beschrinkt haftenden“ Aktien unbegrenzt;
nur wer in Aktien blo8 einen Teil seines Vermégens anlegt, be-
schrinkt sein Risiko (als ,Aktienunternehmer® andere Kapital-
anlagen haben nattirlich auch ihre besonderen Risiken, die kleiner,
aber auch grofler sein konnen als das Aktionérrisiko, das seinerseits

von Unternehmung zu Unternehmung wechselt) wirklich auf diesen Teil.
1 *
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Aktie. Beides steht im engsten logischen Zusammenhang
mit der Tatsache der bloflen Kapitalspartizipation; denn
wie diese die — wirtschaftlich gar nicht in Betracht
kommende — Persénlichkeit des Kapitalbesitzers gleich-
giiltig macht, so lost sie auch sein Kapital 6konomisch aus
dem urspriinglichen Konnex mit seinem iibrigen Vermégen
vollstindig heraus, um es einem neuen wirtschaftlichen
Zusammenhange, dem der Aktiengesellschaft einzufiigen —
und es erscheint einigermaflen kiinstlich, wenn dieser alte,
vollig aufgehobene Konnex unter besonderen Umstanden
plotzlich wieder hergestellt wird. Beide Momente haben
fir die Entwicklung der Aktiengesellschaft eine nicht ge-
ringe Bedeutung. Die beschrinkte Haftung hat diese Ent-
wicklung auflerordentlich gefordert, ja sie war in vielen
Fillen — so gleich in den ersten, die die geschichtliche
Betrachtung uns zeigen wird — ihr eigentliches Movens.
Die freie Verduflerlichkeit der Kapitalanteile wiederum ist
fiir einige der schirfsten Eigentiimlichkeiten des Aktien-
wesens Bedingung und Anlafl gewesen. Dennoch wiirde ich
Bedenken tragen, den Begriff der Aktiengesellschaft fallen
zu lassen, wo das eine oder das andere der beiden Momente
fehlt. Aktiengesellschaften mit unbeschrankter Haftung sind
in der Geschichte nicht selten. In England war bekanntlich
die beschrinkte Haftung durch fast eineinhalb Jahrhunderte
— von 1720 bis 1855 — gesetzlich ausgeschlossen. Aber
diese Periode brachte keine Stagnation, sondern — vor-
nehmlich seit dem Beginne des 19. Jahrhunderts — einen
sehr kriftigen Aufschwung des Aktiengesellschaftswesens
und man wird kaum sagen kénnen, dafi die Gesellschaften
von damals 6konomisch wesentlich anders funktionierten
als die heutigen. Die Méglichkeit, im Falle des Zusammen-
bruchs der Kompanie mit dem iibrigen Eigenvermogen
herangezogen zu werden, wurde in aller Regel gar nicht
beachtet — welcher Aktienkidufer denkt denn an den Bankrott
seiner Gesellschaft? Die einzige Wirkung der unbeschrénkten
Haftung war, daf} kleine Leute, die niemals an solche Méglich-
keiten gedacht hatten, dieFehler oder die Gewissenlosigkeit
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anderer mit ihrer ganzen Habe biilen mufiten — und deshalb
vor allem hat man sie ja schlieilich auch aufgehoben ! 2.
Bedeutend wichtiger als die beschrinkte Haftung ist
die Negotiabilitit der Aktie. Die freie und formlose Ver-
duBerlichkeit der Anteile hat, wie wir sehen werden, ge-
wisse 6konomische Folgen, die natiirlich mangeln, wo sie
fehlt. Doch dieser Unterschied greift nicht an das Wesen
der Aktiengesellschaft; er hemmt nur die volle Ent-
faltung der aktiengesellschaftlichen Eigentiimlichkeiten. Die
mangelnde Negotiabilitit hat auflerdem sehr hiufig die in-
direkte Wirkung, die Teilhaberschaft auf einen engen
durch persénliche Beziehungen verbundenen Mitglieder-
kreis einzuschrinken. Solche Gesellschaften sind aber keine
eigentlichen Aktiengesellschaften ; sie stehen zwischen diesen
und den Privatunternehmungen mitten inne und zeigen die
Besonderheiten der Aktiengesellschaft, wenn iiberhaupt,
nur rudimentér. Sie werden wohl in unserer entwicklungs-
geschichtlichen, kaum dagegen in unserer systematischen
Untersuchung eine Rolle spielen. Allein diese indirekte
Wirkung ist nicht unbedingt; wenn der einzelne An-
teil klein ist, — wie bel unserer G. m. b. H., — mégen
durch das Versprechen hohen Gewinns auch ganz Aufien-
stehende trotz der mangelnden Negotiabilitat zur Beteiligung
veranlalt werden. Wir werden deshalb von Gesellschaften
mit nicht negotiablen Anteilen zwar wenig zu sagen haben,
diirfen sie jedoch von unserem Begriffe der Aktiengesellschaft
nicht vollig ausschliefien. Die Negotiabilitit ist ein iiberaus
bedeutsames naturale, aber kein unbedingtes essentiale der
Aktie — 6konomisch natiirlich — nicht juristisch betrachtet.

Mit dem Sturze des Rémerreichs gehen auch die aus-
gebildeten kapitalistischen Wirtschaftsformen, die unter dem

! Ein interessanter Illustrationsfall ist die Geeschichte der Royal-
British Bank. Vgl. Wirth, Geschichte der Handelskrisen, S. 327 ff.

2 Daf mit dieser Aufhebung ein neuer, starker Impuls zur Aus-
breitung des Aktiengesellschaftswesens gegeben wurde, soll damit
natirlich nicht geleugnet werden.
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Schutze einer jahrhundertelangen, positiven, politischen
Entwicklung entstanden waren, zugrunde und es dauert
wiederum Jahrhunderte, bis die neue Evolution einen neuen
Kapitalismus ins Leben ruft. Die Geburtsstunde dieses
neuen Kapitalismus schlagt, als die mitteleuropiischen Volks-
wirtschaften aus ihrer naturalwirtschaftlichen Isolierung
heraustreten und beginnen, ihre eigenen Giiter gegen die
begehrenswerten, zuhause nicht erhéltlichen Produkte morgen-
landischer Wirtschaft auszutauschen. Und seine Geburts-
stdtte sind die Gebiete, denen ihre Lage die Vermittlerrolle
in diesem Austauschverkehr mit Notwendigkeit zugewiesen
hatte: Italien vor allem, auch Spanien, das freilich nicht
lange die notige politische Ruhe geniefit, und Ostrom.

Unter den drei Konkurrenten nimmt Italien bald den ersten
Platz ein. Auf der pyreniischen Halbinsel tobt jahrhunderte-
lang fast unterbrechungslos der Kampf der Christen und
Mauren. Der Landweg nach Ostrom fithrt durch weite Ge-
biete, die von Volkern niedriger Zivilisation diinn besiedelt,
dem kaufminnischen Verkehr ungastlich und unsicher er-
scheinen. Die italienischen Hifen liegen den mitteleuro-
péischen Wirtschaftszentren am néichsten; sie sind mit ihnen
durch gute und relativ sichere Strafilen verbunden, und die
Politik der Kaiser sorgte dafiir, dafi Italien fir die Deut-
schen, wenn auch nicht das Land der Sehnsucht, so doch
das Land war, das man am besten kannte und von dem
man am meisten wuflte.

In den italienischen Kommunen, in denen das Geld-
kapital in neuerer Zeit zuerst in der Welt auftaucht, die cs
spiter so griindlich umgestaltet hat, finden wir auch die
ersten Kapitalassoziationen, die — zundchst in engem Rah-
men — unserem Begriffe entsprechen.

Der Uberseehandel jener Zeit — und er ist schlechthin
die Wirtschaftstitigkeit der grofien italienischen Stadte —
zeigt namlich eine eigentiimliche Signatur. Wenn er gliickt,
1Bt sich mit ihin ein Vermdgen machen, selbst wenn man
enorme Kapitalzinsen — mit 400 wurden Seedarlehen
hiufig verzinst — bezahlen mufi, denn die Profitrate ist
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auBerordentlich hoch. Aber die Wahrscheinlichkeit, daff er
gliickt, ist kaum viel gréfler als die andere, daf das ganze
Kapital, Schiff und Ladung, von dem grofien Rachen des
Meeres verschlungen wird, oder Piraten und feindlichen
Kaperschiffen — die politischen Feindseligkeiten héren ja
eigentlich kaum jemals auf — in die beutegierigen Hinde
fallt. Seit alten Romerzeiten war diese auflerordentliche
Gefihrlichkeit des Seehandels — die Folge mangelhafter
Schiffstechnik, mangelnder Seepolizei und vollig mangelnder
internationaler Rechtsvereinbarungen — beriihmt. Und
schon den alten Cato hatte dieses besondere periculum
maris auf den iibrigens naheliegenden Gedanken gebracht,
das grofie Risiko durch Verteilung auf viele Schultern zu
schwichen. Er rit, statt allein ein einziges, lieber mit
49 anderen, 50 Schiffe auszuriisten und meint, dal es doch
mit dem Teufel zugehen miifite, wenn alle 50 zugrunde
gingen!. Der Kniff war, wie gesagt, naheliegend genug,
und es ist nicht weiter verwunderlich, daff wir ihm in den
italienischen Seestiddten des Mittelalters alsbald begegnen.
Die Form, die da angewendet wurde, ist neuerdings Gegen-
stand eifriger, juristischer Bemithungen gewesen 2, und auch
6konomisch hat die Sache durch eine schitzbare kleine
Monographie von Heynen?® einige Beleuchtung erfahren.
Zunichst ist iibrigens bei dieser Assoziation die Existenz
blofler Kapitalspartizipanten nicht notwendig. Die ver-
schiedenen Teilhaber konnen ganz gut den Unternehmungs-
plan gemeinsam vor Antritt der Reise feststellen tind
einen Partizipanten oder auch eine kapitallose, von ihnen
abhangige Personlichkeit mit seiner Ausfilhrung betrauen.
Und es ist auch — besonders im Anfang — sehr hiufig,
dafl die socii stantes — die Teilnehmer, die zu Hause

! Mommsen, Rémische Geschichte I, S. 852.

? Silberschmidt, Die Commenda; Max Weber, Zur Ge-
schichte der Handelsgesellschaft im Mittelalter; mehrere Arbeiten von
Lastig.

3 Zur Entstehung des Kapitalismus in Venedig, Mtinchener
Volkswirtschaftliche Studien 71.
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bleiben — dem Trakiator sehr strikte Direktiven mit auf den
Weg geben. Allein es stellte sich bald heraus, daf es wirt-
schaftlich zweckmifliger sei, dem Traktator — wenn er nur
ein tiichtiger Kaufmann war — freiere Hand zu lassen. Er
hatte dann die Méglichkeit, an Ort und Stelle den Markt zu
iibersehen und sein Handeln der Marktlage zu koordinieren,
zu kaufen, was gerade am billigsten zu bekommen war und
es dahin zu bringen, wo eben jetzt dafiir die besten Preise
erzielt werden konnten und keine politischen Wirren den
Handel bedrohten. Nur so war die grofite Wirtschaftlich-
keit zu erreichen. Es wird also — aus rein ékonomischen
Ursachen — der socius tractans die Spitze — capitaneus
nennt ihn das pisanische Recht — der ganzen Unternehmung
und die socii stantes sinken zu blofien Kapitalspartizipanten
herab. Es mag hinzugefiigt werden, dafl ihre Anteile!
schon damals verduflerlich waren — diese Konsequenz
aus der Tatsache der bloflen Kapitalspartizipation wurde
sogleich gezogen. Auch ihre Haftung war von vorneherein
auf den Einlagebetrag beschrinkt — Begrenzung des Risikos
war ja der Zweck der ganzen Sache.

Juristisch waren diese Assoziationen zunichst rein obli-
gatorischer Natur; sie losten sich in einem Komplex von
Forderungen und Gegenforderungen restlos auf?. Spéter
freilich erhélt die Verbindung ihr eigenes Gesellschafts-
recht — aber im Zusammenhange mit dem dargestellten
wirtschaftlichen Verlauf spitzt sich die Gesellschaft auch
juristisch auf die Person des eigentlichen Unternehmungs-
leiters, des capitaneus, zu, und das Rechtsgebilde, das ent-
steht, entspricht deshalb der Aktienkommandit-, nicht der
reinen Aktiengesellschaft3.

Eine Eigentiimlichkeit des Aktienwesens, die spéter grofie
Bedeutung gewinnt, tritt schon bei diesen seinen ersten

! Die Schiffsanteile heilen sortes, die Anteile an der ganzen
Expedition (Schiff und Ladung) partes. Heynen L. c. S. 79.

2 Max Weber, 1. ¢. S. 32, 33.

3 Max Weber, 1. c. S. 101 ff.
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Vertretern deutlich hervor. Es ist die Tatsache, dafl im
allgemeinen nur der Unternehmerkapitalist, nicht der
kapitallose Arbeiter der Kristallisationspunkt einer griofieren
Kapitalassoziation werden kann. In unserem Falle #uflert
sich das darin, dafl gleichmifig mit der wachsenden Groéfie
der Unternehmung und der zunehmenden Zahl der Betei-
ligten, die einseitige commenda — rogadia heifit sie hochst
bezeichnenderweise in Venedig — in den Hintergrund tritt
gegen den ,zweiseitigen“ Kapitalistenbund der collegantia
oder societas maris!. Fiir das pisanische Recht ist dies
bereits der Normalfall, und auch in Venedig gewinnt die
collegantia bald das Ubergewicht. Ein wenig sagt auch
schon der Name, warum. Collegantia, societas: das sind
Verbindungen zwischen Gleichgestellten, zwischen Genossen.
Zwischen arm und reich gab es aber damals so wenig wie
heute Genossenschaft oder Gleichstellung — dem Kapitalisten
stand nur der Kapitalist sozial nahe. Gesellschaftlich trat
er nur mit ihm in nihere Beziehungen, 6konomisch schenkte
er nur ihm Kredit, der selbst etwas einsetzte, nicht dem
armen Schlucker, der nichts zu verlieren hatte. Es war
ganz unwahrscheinlich, daf sich um einen solchen Habe-
nichts eine gréfiere Zahl von Kapitalisten scharen und ihm
ihr Geld anvertrauen wiirde. Er mufite froh sein, wenn ihm
ein reicher Mann, der ihn zufillig niher kannte, ausnahms-
weise und aus Gefilligkeit — rogadia heifit's in Venedig —
ein kleines Kapital zur Verfiigung stellte. Selbst das ist
selten, denn der regelmiflige Inhalt dieser einseitigen Com-
menda war der, dafl junge, noch vermégenslose Leute, die
aber den Kreisen der Reichen angehorten, von ihren Vitern,
Schwiegervitern oder anderen #lteren Verwandten und
Freunden ,kommanditiert“ wurden, bis sie selbst als Kapita-
listen fligge geworden waren? Sehr viel gab man natiir-
lich auch solchen Anfingern in der Regel nicht und die

1 Silberschmidt, L. ¢. S. 31, 82.
2 Silberschmidt, 1. c. S. 84; Heynen, L. ¢c. S. 75.



einseitige Commenda bleibt deshalb auf geringe Kapital-
grofle und sehr spirliche Teilnehmerzahl beschrinkt.

Uber diese Stufe kleinerer und mittlerer Seehandels-
gesellschaften in der Rechtsform der Kommandite ist die
italienische Entwicklung zunichst nicht hinausgegangen.
Fiir die Bediirfnisse des Mittelmeerverkehrs war das vollig
ausreichend. Das neue Rechtsinstitut wurde bald auch im
stidtischen Gewerbe angewendet (Landcommenda)! und
fand jenseits der Alpen Nachahmung. Die grofien italieni-
schen und deutschen Handelshduser des 14.—16. Jahr-
hunderts arbeiteten reichlich mit fremden Geldern, die ihnen
gegen schwankende Gewinnbeteiligung (Kommanditeinlagen)
oder festen Zins (Darlehen und Depositum) zur Verfiigung
gestellt wurden. Spiter haben die oberdeutschen die Kom-
manditbeteiligungen beseitigt und fremdes Geld nur mehr
als festverzinsliches Darlehen oder Depositum angenommen?.
An dem einheitlichen, geschlossenen, familienhaften Cha-
rakter jener Unternehmungen wund ihrer straffen, zen-
tralistischen, dem Rechtstypus der offenen Handelsgesell-
schaften entsprechenden Organisation hat die Mitverwendung
der Kapitalien Auflenstehender iibrigens nicht das Geringste
geidndert. Die Kommanditisten waren einfach Leute, die zu
diesen Hiusern und vor allem zu der Personlichkeit ihrer
Chefs volles Vertrauen hatten und gern auch ein paar Tropfen
des Goldregens auffangen mochten, der sich iiber jene er-
goB. Sich um die Geschiftsfihrung auch nur im geringsten
zu kiimmern, haben sie wohl nie versucht.

Die Staatsschuldenverwaltungen der Montes oder Maonae,
die man als erste Aktiengesellschaften anzusprechen ge-
wohnt war®, sind augenscheinlich iiberhaupt keine Unter-
nehmungen mit Erwerbszweck. Sie sind wohl eher mit

1 Silberschmidt, 1. c. S. 134,

2 Ehrenberg, Fuggerbuch I, S. 393 Anm. 9.

3 Goldschmidt in seiner Universalgeschichte des Handels-
rechts I, S. 290 ff., auch Schmoller (Geschichte der Unternehmung)
und Lehmann (Recht der Aktiengesellschaft).
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modernen bondholder Vereinigungen als mit Aktiengesell-
schaften vergleichbar .

‘Wirklich aktiengesellschaftsihnliche, ¢konomische Ge-
bilde kennen wir aus jener Epoche vor den groflen iiber-

1 Fur die bedeutendste dieser Staatsschuldverwaltungen, die casa
di S Giorgio in Genua, ist dies durch die verdienstlichen Arbeiten
Sievekings (Genueser Finanzwesen mit besonderer Berticksichtigung
der casa di S. Giorgio, 2 Bde., deren zweiter sich ausschlieflich mit
der casa beschiftigt) vollig klargestellt. Der Zweck der casa war
wie der aller Glaubigerorganisationen, Sicherung von (Kapital
und Zins) Forderungen, nicht Erwerb. In der Verfolgung dieses
Sicherungszwecks hat die Organisation freilich bedeutsame Verwal-
tungsfunktionen ausgeiibt, wie das auch heute Staatsgliubigerkomitees
in ganz derselben Weise tun. Das Bankgeschift — zu dem die casa
als bedeutendste Geldmanipulationsstelle Genuas von vorneherein
pridestiniert war — und die Kolonialverwaltung, werden ohne Er-
werbsabsicht — zum grofien Teile aus Grtinden allgemeiner Staats-
raison (Wihrungs- und Handelspolitik) — tibernommen und die Ein-
ktunfte ausschliefllich zu stirkerer Tilgung bentitzt. Im ganzen waren
ja, wie Sieveking nachgewiesen hat, beide, Bankgeschift und
Kolonialverwaltung, fur die casa verlustbringend.

Die tilgungsfreundliche Politik, die die casa anfinglich befolgte,
hat sie spiter verlassen. Sie erkannte, dafl sie mit der fortschreiten-
den Tilgung der in ihrer Verwaltung befindlichen Schulden ihre
eigene, michtige, finanzpolitische Position untergrabe und begann
deshalb von einem gewissen Punkte aus einer weiteren Abstofiung
der Staatsschulden planmifig entgegenzuarbeiten. Im Zusammen-
hange mit dieser Politik hat sie in der Folgezeit sehr bedeutende
Summen ftr 6ffentliche und caritative Zwecke verwendet — den In-
habern der Luoghi hat sie nie einen Heller mehr gegeben als die
staatlicherseits versprochenen Zinsen. Die casa di S. Giorgio war
eine Gliubigerorganisation, sie war eine eminent politische Organi-
sation, aber sie war nie ein Erwerbsunternehmen. Die Luoghi
waren ebenso reine Staatsobligationen, wie die vorhin erwihnten
venezianischen sortes und partes reine Aktien.

Eher scheint dagegen — nach der Schilderung Lehmanns
(Recht der Aktiengesellschaften I, S. 48) — die mailéindische Am-
brosiusbank unserem Begriffe zu entsprechen, denn es gibt hier
Kapitalspartizipanten — die luogatarii —, die wenigstens eine Zeit-
lang eine prinzipiell schwankende Dividende erhalten. Der ge-
schiftsfilthrende Kapitalist ist die Stadtkasse, das cartularium. Die
luogatarii werden jedoch bald zu Obligationdren mit festem Zins.
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seeischen Handelskompanien, mit denen wir uns gleich be-
schiftigen werden, nur auf zwei Gebieten. Das eine ist die
Miillerei. Von genossenschaftlichen Miihlen, deren Anteile
zessibel waren und wie Aktien umliefen, wird uns aus
Frankreich wie aus Deutschland — freilich ohne alle niheren
Details — berichtet!. Es scheint, dafl es sich hier im An-
fange wirklich um eine — gildenartige — Genossenschaft
handelt, dafl spiter konomischer Rationalismus dazu fiihrte,
das einheitliche Betriebsobjekt wirklich einheitlich zu be-
treiben und dafl mit diesem Schritte die Person des ein-
zelnen Teilhabers, der jetzt nur mehr eine Gewinn-, keine
persénliche Betriebsberechtigung hatte, gleichgiiltig und sein
Anteil zessibel wurde. Niheres wissen wir, wie gesagt, nicht.

Weit wichtiger ist die Gewerkschaft. Auch hier ent-
wurzelt die technisch-ckonomische Einheitlichkeit des Be-
triebs die alte, personliche Genossenschaft, indem sie die
Person des Teilhabers gleichgiltig macht.

Die Fugger und die anderen oberdeutschen Handels-
hiuser ihrer Zeit fithren unter ihren Aktiven bereits regel-
miBig Bergwerksanteile an, die sie erwerben, um ihr Mono-
pol im Metallhandel zu sichern. Der Kux scheint also schon
sehr frith verduflerlich geworden zu sein. Dagegen bleibt
ihm die beschrinkte Haftung dauernd vorenthalten — darin
liegt ja heute noch sein Hauptunterschied gegeniiber der
Aktie i. e. S. Die Tatsache erklart sich historisch iibrigens
wohl ganz zwanglos aus dem Fiskalismus der &lteren deutschen
Bergrechte. Sie alle — von der Iglauer und Schemnitzer
Bergordnung angefangen — verleihen die Berggerechtigkeit
nur unter der Bedingung dauernder Inbetriebhaltung der
Gruben. Mit dem Stillstand des Grubenbetriebs blieb auch
der Bergzehent aus, der als Bruttoabgabe an die landes-
herrliche Kasse gezahlt wurde — und in Geldsachen horte
eben schon lange vor Hansemann die Gemiitlichkeit auf.
Der Fiskus drohte deshalb, im Falle der Stillsetzung, die

! Lehmann, Recht der Aktiengesellschaft I, S. 22, 23;
Schmoller in seinem Jahrbuch Bd. 15, S. 645.
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Felder einfach an andere zu verleihen, die gewillt waren,
die Grube zu betreiben, d. h. den Bergzehnt wieder zu ent-
richten!. Es ist klar, dal die erwihnte Bedingung nur er-
filllt werden konnte, wenn es moglich war, im Falle der
Not kurzerhand — ohne langwierige und unsichere Kredit-
verhandlungen — Geld zu beschaffen. Das Mittel zu solcher
Geldbeschaffung war die ZubuBepflicht. Um den Kux nicht
allzusehr zu immobilisieren, lief man den Gewerken aller-
dings frei, wenn er seinen Anteil preisgab (Abandonrecht),
doch wurde dadurch die Sicherheit der Geldbeschaffung
nur um ein geringes vermindert; in der Gefahr, sonst das
ganze aufgewandte Kapital endgiltig zu verlieren, lag ein
im allgemeinen vollstindig ausreichendes Pressionsmittel.
Daf dann spiter die immer stirker werdende Staatsvormund-
schaft das fiskalisch so niitzliche Institut konservierte, ist
kein Wunder.

Die Zubuflepflicht gibt auch heute noch 6konomisch
der Gewerkschaft eine gewisse Uberlegenheit. Sie macht
es moglich, das monopolistisch wertvolle und — wenn ein-
mal verloren — nur schwer oder tiberhaupt nicht wieder
zu erlangende Bergwerkseigentum, in schlechten Zeiten,
Ja sogar durch Katastrophen durchzuhalten, bei denen die
gewohnliche Aktiengesellschaft unrettbar dem Bankrotte
verfillt. Bei giinstiger Konjunktur bleiben allerdings diese
Vorziige unbemerkt und Gewerkschaften werden vielfach
in Aktiengesellschaften verwandelt, weil bekanntlich die
Aktie einen ausgedehnteren und ,flotteren“ Markt hat, als
der durch die auf ihm lastende Zubuflepflicht schwerfilligere.
und vor allem schwerer und teurer beleihbare Kux. Geht
es wieder abwirts, dann sind Riickverwandlungen in die
Gewerkschaftsform nicht selten.

! Arndt, Bergbau und Bergbaupolitik, S. 33 ff.
* 2 Darttber Heinemann in den Preufiischen Jahrbtichern Bd. 81,
S. 112 ff.
3 Die ZubufBepflicht pflegt damit erldutert zu werden, daf ,der
Bergbau auf laufende Zuschiisse angewiesen sei“, das heifit also, dafl
im montanistischen Betriebe hiufig gréfere nachtrigliche und suk-
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Drei wirtschaftshistorische Fundamentalereignisse stehen
am Eingange der Neuzeit: Die Invasion der Tiirken in Siid-
westasien und Siidosteuropa, die den mittel- und west-
europiischen Volkswirtschaften den nahen Orient verschlof,
die Entdeckung des Seeweges um das Kap der guten Hoff-
nung nach Ostindien, die ihnen den fernen Orient 6ffnete
und die Entdeckung Amerikas, die ihnen neuen Kolonial-
boden von bisher unerhérter Ausdehnung und reichster
natiirlicher Ausstattung schenkte. In der Folge dieser Er-
eignisse verlieren die Mittelmeerkiisten ihre wirtschaftliche
Vormacht an die Uferlinder des Atlantischen Ozeans, der
Primat des Welthandels geht von Italien an die Seestaaten
Westeuropas, an Holland und England vor allem iiber.

Im ostindischen Handel erreicht die Aktiengesellschaft
die zweite grofie Etappe ihrer Entwicklung.

Solange dieser Handel portugiesisch war, freilich nicht.
In Portugal war der ostindische Verkehr zur Hilfte Staats-
angelegenheit. Die Eroberungen Albuquerques und Almeidas
schufen ein staatliches Vizekonigreich im fernen Osten
und der Handel dahin war die erste Finanzquelle der Krone.
Die Flotten, auf denen die Waren verfithrt wurden, gehorten
der Regierung, die den Laderaum der Schiffe gegen Abgabe
einer Quote des Wertes der Ladung vermietete!. Einzel-
kaufleute, wahrscheinlich auch kleine Gesellschaften in der
Art der oben geschilderten italienischen, waren die Triger
dieses staatlich patronisierten und beaufsichtigten Handels.

zessive Ausgabebediirfnisse — fiir Erneuerungs- wie Erweiterungs-
zwecke — auftreten, die durch die Zubufile bequem befriedigt werden.
Zur genetischen Erklirung reicht das aber noch nicht aus; auch in
anderen Industriezweigen sind solche nachtrigliche und sukzessive
Aufwendungen nicht selten, aber nirgends hat man deshalb zur Zu-
bufiepflicht gegriffen. Auch das Fehlen der Gewerkschaft in Eng-
land, wo das Bergregal im allgemeinen tiberhaupt, und in Frankreich,
wo seine spezifisch fiskalische Zuspitzung mangelt, spricht fur unsere
Annahme.

! Beer, Allgemeine Geschichte des Welthandels II, S.124. Um
dieselbe Zeit #hnliche Staats-Kauffahrteiflotten in Venedig, siehe
Sieveking 1. c. II, S. 112.
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Das wurde anders, als im Zusammenhang mit politischen
Ereignissen, die hier nicht zu schildern sind, Holland und
England sich ungefihr um dieselbe Zeit — gegen 1600 —
entschlossen, einen eigenen Handel nach Indien zu beginnen.

In beiden Léndern hatten diese Versuche vom Staate
nicht mehr als platonisches Wohlwollen zu erwarten. Weder
die Regierung der Elisabeth noch die durch die fortwihrenden
Kimpfe mit Spanien erschopften Generalstaaten hatten Lust
und Kraft, sich fiir weitausgreifende Handels- und Koloni-
sationspline auf der anderen Seite der Welt besonders zu
engagieren, wie sympathisch ihnen diese auch aus politischen
wie finanziellen Gesichtspunkten erscheinen mochten. Es
galt also fiir die Kaufleute — die Hollinder waren zuerst
am Platze — auf eigene Faust zu handeln. Dafl die Krifte
einzelner fir ein so auflergewdhnliches Unternehmen nicht
ausreichen wiirden, war von vornherein klar. Einmal brauchte
man mehrere — Einzelfahrt war schon wegen der Piraten-
gefahr ausgeschlossen — groéfere, armierte Schiffe, ziem-
lich viel Mannschaft, da man darauf gefafit sein mufte,
einen Teil in Sturm und Kémpfen zu verlieren; auflerdem
aber war die Gefahr enorm; von den vier hollindischen
Schiffen, die als erste Expedition nach Indien segelten,
kehrten nur zwei mit zwei Dritteln der Bemannung in die
Heimat zuriick!. Ohne Assoziation waren solch gefihrliche
Groflunternehmungen gar nicht ausfithrbar., Man griff also
zundchst zu den alten Requisiten — Schiffspartnerschaft
und Seekommenda hatten sich ja, wenngleich spiter und
nicht so allgemein wie in Italien, auch im Norden ent-
wickelt —2, und schuf kaufminnische Kommanditgesell-
schaften auf etwas breiterer Basis. Die Seele der Unter-
nehmung war regelm#fig ein im ostindischen Geschifte be-
wanderter Kaufmannkapitin. Der erste, der uns genannt
wird — er hatte sich die notigen Kenntnisse noch in Lissabon
erworben — ist Cornelius Houtmann. Thm folgt fast un-

1 Beer L c. S. 180.
2 Schmoller in seinem Jahrbuch N. F. Bd. 17 S. 385.



mittelbar Van Neck, dessen etwas grofiere Kompanie bereits
durch Fusion zweier kleinerer entstanden ist 2

Van Neck hat Gliick, er bringt alle seine Schiffe zuriick
und macht gute Geschifte. Die Folge ist, dal der Appetit
am indischen Handel gewaltig wichst und eine ganze An-
zahl neuer kleiner Kommanditgesellschaften zur Exploitation
des eben entdeckten Dorado ins Leben gerufem werden.
Diese kleinen Kompanien marschierten zwar vereint, d. h. sie
fuhren zusammen, resp. in grofleren Gruppen nach dem
Osten, sie unternahmen natiirlich auch gemeinsam diplo-
matische und militdrische Schritte, aber sie schlugen ge-
trennt, d. h. ihre Geschifte schlofi jede fiir sich ab. Die
Folge war, dafl sie sich in Indien als K#dufer durch die
Hiufung der Nachfrage und in Europa als Verkidufer durch
die Haufung des Angebots gegenseitig sehr schidigten. Die
weitere Folge war ein Krach, der schon 1601 ausbrach und
einige von den neuen Gesellschaften verschlang. Die Re-
gierung leitete eine Sanierungsaktion ein und da offenbar
die Konkurrenz an der Misere schuld war, glaubte sie am
wirkungsvollsten zu sanieren, wenn sie diese beseitigte. Sie
vertrustete also den ganzen, ostindischen Handel durch
Fusion aller noch bestehenden, kleineren Gesellschaften und
schloff die Wiederkehr #hnlicher Kalamititen wie die eben
erlebten, dadurch aus, dafl sie dem neugeschaffenen Trust
— er hiefl hollindisch ostindische Kompanie — ein aus-
schlieBliches Monopol verlieh. Das geschah 16022.

Zwei Jahre frither — am 31. Dezember 1600 — erteilt
Elisabeth dem ,Gouverneur und den Londoner Kaufleuten,
welche den Handel nach Indien betreiben“, den ersten Frei-
brie: — ausschlieBendes Monopol auf 15 Jahre fiir den
Handel &stlich von Kap und Magelhaensstrafie. Das Privileg
hélt sich in den bei regulierten Gesellschaften herkémm-
lichen Formen. In der Eingabe wird freilich betont, ,dafl
Indien entfernt sei, der Handel dorthin ein grofies Kapital

1 Beer l. ¢. II, S. 180.
2 Beer 1. c. S. 180.
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erfordere und deshalb nur dann mit Erfolg betrieben werden
koénne, wenn eine Gesellschaft zu gemeinschaftlichem
Nutzen und Schaden sich vereinige.“! Doch wird
dieses Programm vorldufig nicht weiter detailliert; man will
augenscheinlich zunichst experimentieren und sehen, ob die
Sache iiberhaupt gehe. Offenbar deshalb hatte man auch
nur fiir sechs Reisen Zollbefreiung verlangt.

Die erste Flotte (1602) zéhlt fiinf Schiffe, entspricht
also an Grofle etwa jener ersten hollindischen Expedition,
die acht Jahre frither nach Indien gesegelt war. Sie hat
Gliick — und ebenso eine zweite, die unmittelbar nach ihrer
Riickkehr ausgeriistet wird. Konkurrenzgeliste erwachen
und es gelingt 1604 auch einer neuen Kompanie, von Jakob I.
die Erlaubnis zum Handel mit dem fernen Osten zu kaufen.
Allein schon 1609 erhdlt die alte Gesellschaft ein neues,
diesmal ,ewiges“2 Monopol.

Man fingt also, wie man sieht, in England genau ebenso
an wie in Holland: mit Hilfe assoziierter Kapitalien werden
relativ kleine Versuchsflotten ausgeriistet. Der einzige
Unterschied war der, dafl man sich von vorneherein ein
ausschliefiliches Monopol erteilen lieff. Das war unter Elisa-
beth in England iiblich; die regulierten Kompanien, die den
Handel nach RuBlland (1554), nach den ,Ostlanden“ (Preufen,
1568) und nach der Tiirkei (1581) betrieben, besafilen sémt-
lich exklusive Privilegien8 Der weiteren Entwicklung des
ostindischen Handels war mit dem Freibriefe von 1600
durchaus nicht prijudiziert; sie konnte ganz wohl in einer
regulated company* miinden, die sich als solche auf die
Ausiibung der gemeinsamen militérischen und diplomatischen

1 Beer 1. c. S. 344

2 Mit dreijihriger Ktindigung, wenn der Handel ,dem Lande
zum Schaden gereicht®.

8 Anderson, Allgemeine Geschichte des Handels (Deutsche
Ausgabe von Hartknoch in Riga), Bd. IV, S. 25, 44, 172, 173
186, 187.

+ Uber regulated Companies siche Schmoller 1. c. Bd. 17,

S. 964 ff.
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 2
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Funktionen beschrinkte und in deren Rahmen eine Anzahl
kleinerer Gesellschaften monopolgeschiitzten Handel trieb 1.

Daf} es anders kam, daran war die Aktion der hollindischen
Regierung von 1602 schuld. Die schuf, wie oben erwahnt,
fir den ostindischen Handel einen #uflerst kapitalkriftigen
— 62 Millionen Gulden betrug der Fond —, durchaus
einheitlichen Trust. Die Folge war, dal die hollindische
Konkurrenz den Englindern in Indien mit einer Wucht
gegeniibertrat, gegen die man mit kleinen Mitteln iiberhaupt
nichts ausrichten konnte. Weder militirisch noch finanziell
— die Bestechung der einheimischen Fiirsten war eines der
wichtigsten Kampfmittel der Konkurrenten — konnte man
sich den Niederlindern gegeniiber behaupten, wenn man
nicht — modern ausgedriickt — einen Antitrust griindete.
Das geschieht um 1618, wo man bereits 36 Schiffe besitzt
und durch eine Subskription mit fiir jene Zeit sehr all-
gemeiner Beteiligung (954 Personen) einen neuen Fonds
von 1600000 £ aufbringt. Nun ist die Riistung der Gegner
eine gleiche, dem hollindischen steht der mnicht minder
starke englische Trust gegeniiber. Die Anerkennung dieser
Gleichheit bringt der — bald gebrochene — Kartellvertrag
von 1619, der zwischen der hollindischen und der eng-
lischen ostindischen Kompanie nach bitteren und blutigen
Kiampfen geschlossen wird und aufler militérischen Verein-
barungen Versuche einer Preiskartellierung und einer Ge-
bietskontingentierung enthélt 2 3.

So sind die ersten und griofiten der grofien Handels-
kompanien entstanden. Was nachher kam, war mehr oder
minder bewufite Kopie. Da war die hollindisch-westindische

1 Ganz so war die (regulierte) russische Kompanie entstanden,
Frignet L. c. S. 176.

2 Anderson L. ¢. IV S. 534 ff. Beer 1. c. IT S. 346.

3 Die vollstindige und endgiiltige Konsolidierung der Kompanie
‘erfolgt erst in der zweiten Hiilfte des Jahrhunderts; bis dahin gibt
es keinen dauernden Fonds, sondern nur periodische Neuzeichnungen
(wohl im ganzen derselben Personen), und private Sonderreisen (parti-
cular voyages) kommen vor. Vgl. Schmoller 1. ¢. Bd. 17 S. 973 ff.



Gesellschaft, in Programm und Organisation ein genauer
Abklatsch der ostindischen, — nicht in den Erfolgen. Sie ver-
dient zwar anfangs mit der Kaperei fette Dividenden, ist
Jjedoch spiter in der Kolonialverwaltung sehr ungliicklich,
verliert schliefllich durch ungiinstige politische Verhiltnisse
ihr Hauptexploitationsgebiet, Brasilien, und liquidiert 1674
mit einem Zwangsausgleich, bei dem die Gliubiger 30, die
Aktiondre 15 %o erhalten®. Aus beiden bildet sich eine neue
westindische Gesellschaft, die hauptséchlich mit Schmuggel
und Sklavenhandel ein ,anstindiges“, wenn auch nicht
glinzendes Dasein fristet. — In England gab es 1693 nach
Anderson? aufler der ostindischen noch zwei Gesell-
schaften mit vereinigtem Fond: eine afrikanische (Guinea)
und eine Hudsonsbai (Handels- und Kolonial-) Gesellschaft,
die ein mifBiges Kapital besafl und — wie Anderson mit-
teilt — einem sehr engen Kreis von Aktiondren gehorte.
Eine vierte, gronléndische wurde im selben Jahre gegriindet.

In Frankreich® errichtet Richelieu 1628 eine Kanada-
kompanie, deren vornehmster Zweck die Leitung der Aus-
wanderung war. 1664 griindet Colbert seine — in ihrer
Organisation der hollindischen nachgebildete — indische
Kompanie. Was in Holland und England ein Produkt freier
kaufminnischer Privatinitiative gewesen war, ist nun in
Frankreich planméBliger Akt gouvernementaler Wirtschafts-
politik. Neben der indischen entsteht eine westindische,
eine nordische (Holland, Schweden, Ruflland) und eine
levantinische Handelsgesellschaft, eine geplante pyrendische
kommt nicht zustande’ Das Ende dieser staatlichen Griin-
derei war bekanntlich ein allgemeiner Krach? Schuld war

T Beer 1. c. II S. 182—86.

2 Beer 1. c¢. VI S. 205 ff.

3 Auf kleine aus Schiffspartnerschaften entstandene ephemere
Gesellschaften weist Schmoller hin, 1. ¢. Bd. 17 8. 975.

4 Frignet 1. c. S. 234.

5 Frignet S. 235. Nur die ostindische hielt sich, nachdem die
Aktionidre eine Nachzahlung geleistet hatten, unter rein staatlicher
Verwaltung mit Not aufrecht. Ihre Zwecke waren kaum mehr 6ko-

2*



— 20 —

wohl neben der zentralistischen Administration vom griinen
Tisch vor allem auch die Tatsache, dafl man so viel spiter
kam als die Hollinder und Englinder. Nirgends ist zu
spiates Aufstehen von boseren Folgen begleitet als im Handel.

Im 17. und 18. Jahrhundert entstanden ferner iiber-
seeische Handels- und Kolonialgesellschaften in Schweden
(ziemlich frith), in Danemark, in Osterreich und den &ster-
reichischen Niederlanden (Compagnie d’'Ostende), in
Preufien!. In den kleineren kapitalistisch unentwickelten
Staaten, wie in Preufien, entsprangen sie der Initiative pri-
vater — h#ufig auslindischer — Projektenmacher, — natiir-
lich fehlten neben seriésen Leuten auch dunkle Griinder
nicht —, die ihre Pline der Regierung zu offizieller Unter-
stiitzung (Zollbefreiung, diplomatischer Schutz, Ermunterung
des Aktienerwerbs der Untertanen) einreichen. Viktor
Ring bringt in seiner Darstellung der ,Asiatischen Handels-
kompanien Friedrichs des Groflen“ interessante Einzelheiten
itber diese Verhandlungen zwischen nicht immer skrupel-
vollen Entrepreneuren und nicht immer sachkundigen Obrig-
keiten. —

Gteschichtliche Detailschilderung ist nicht die Aufgabe
dieser Blitter; die eben gegebenen Umrisse der #ufleren
Entwicklung mégen deshalb geniigen. Und nun: wie sieht
das Innere dieser Entwicklung aus; wie verhilt sie sich
prinzipiell, in Wesen und Charakter, zu der der fritheren
Jahrhunderte ?

Vor allem springt die groflere Zahl der beteiligten Ka-
pitalisten ins Auge. An der hollindisch-ostindischen Kom-
panie besaflen Kaufleute aus allen Seestéddten der Republik
Anteile und die Zahl der Direktoren (60) war wohl grofier
als frither die der Teilhaber. Bei der englischen Gesellschaft
héren wir, wie oben erwihnt, 1618 von fast 1000 Subskri-
benten. Es war die Zeit der ersten Kdmpfe mit den Hol-

nomische, sondern vor allem politische und militirische (Frignet
S. 299).
1 Eine Ubersicht gibt Schmoller 1. c. Bd. 17 S. 977 ff.



lindern und Portugiesen um die Vorherrschaft im fernen
Osten und es ist deshalb nicht unwahrscheinlich, dafl diese
auBerordentlich breite Beteiligung zum Teile auf patriotische
Momente zuriickzufiihren ist. Spiter ist jedenfalls die
Aktiondrzahl bedeutend kleiner; gegen 1680 wird sie mit
550 oder 600 angegeben !.

Den Kern dieser Teilhaberschar bildeten natiirlich die
wenigen grofilen Kaufleute, von denen die ganze Sache aus-
gegangen war, die Héuser, die die ersten Versuchsflotten
ausgeriistet, die sich auch weiterhin mit dem ostindischen
Handel besonders beschiftigt und grofie Kapitalien in ihm
angelegt hatten, kurz die eigentlichen ,indischen Kauf-
leute. Um diesen Kern zieht sich ein etwas weiterer
Kreis — auch Kaufleute, aber solche, die sich nach den
ersten giinstigen Resultaten am ostindischen Handel be-
teiligt hatten, ohne sich besonders auf ihn zu spezialisieren.
Leute, die ,mitgetan“ hatten, deren wesentliche kauf-
minnische Interessen aber anderswo lagen. Und endlich
noch eine Gruppe ganz auflenstehender Nichtkaufleute, ver-
mogende Biirger, in England wohl viel Hofadel und hohere
Beamtenschatt, die von der Sache gar nichts verstanden,
sich auch um dieselbe wenig kiimmerten, sondern bloff zum
indischen Handel und zu den Personen, die ihn leiteten,
Vertrauen hatten und ein bifichen mitverdienen wollten.

In England und Holland sind diese drei Aktionir-
gruppen samtlich vorhanden, freilich in verschiedener Pro-
portion. In Holland scheint das kaufménnische Element
— die erste und zweite Gruppe — stark zu iiberwiegen;
hier war eben, wie wir sahen, nm die Wende des 17. Jahr-
hunderts der indische Handel sehr beliebt und die indische
Kompanie ist nichts anderes als eine Fusion kleinerer kauf-
minnischer Gesellschaften. In England dagegen sollen nach
einer Angabe in einer (der Kompanie freilich gegnerischen)
Petition des Jahres 1680 nur ein Fiinftel der 550 Aktiondre

1 Child nach Anderson 1. ¢. VI S. 31—50, auflerdem Ander-
son l. c. VI S. 77.



Kaufleute gewesen sein und unter diesen sollen nur 10 bis
12 eigentlich das Heft der Kompanie in den Hinden ge-
habt haben'. Die bedeutende Zahl der Outsider erklirt
sich ziemlich zwanglos, wenn man bedenkt, dafl die Ge-
sellschatt von vornherein gezwungen war, sich an das grofie
Publikum zu wenden, um die auflerordentlichen Summen
zu erlangen, die zur Bekiampfung des hollindischen Trusts
nétig waren.

In Frankreich fehlt, wie es scheint, der kaufminnische
Kern der Aktionire ganz; er wird ersetzt durch die Re-
gierung, der die Initiative der Griindung entspringt und
die auch weiterhin die Leitung iibernimmt. Die Aktionire
sind Leute, die der Regierung gefillig sein wollen: Speku-
lanten, die sich mit eintridglichen Staatslieferungen ent-
schidigt zu sehen hoffen2, Hofleute, die darauf lauern,
jeden Wunsch des Konigs oder seines allméichtigen Ministers
zu erfiillen.

Bei den spiteren Handelsgesellschatten in den anderen
Staaten lassen sich unsere drei Aktiondrgruppen wieder
deutlich scheiden. Ein paar Entrepreneure, die sich be-
sonders mit der Sache beschiftigen und regelmiflig auch
die Leitung iibernehmen, einige Kaufleute, die Geld her-
geben ohne sich besonders mit der Gesellschatt zu identi-
fizieren, schliellich eine Anzahl spekulativer und vermégender
Leute, die es mit den Aktien wagen?.

Die societas maris, haben wir gesehen, zeigt aus ¢ko-
nomischen Griinden die Tendenz, sich auf die Persénlich-
keit des ausfithrenden Unternehmers, des tractator, zuzu-
spitzen, die ganze wirtschaftliche Durchfithrung der Unter-
nehmungsaufgabe in seinen Hénden zu konzentrieren. Die
Kommanditeinlagen der groflen, spétmittelalterlichen und
friithneuzeitlichen Handelshduser Italiens und Deutschlands

1 Anderson L. c. VI S. 66, 77.
2 Frignet 1. c. S. €35.
3 Vgl. Schilderungen bei Ring 1. c. passim.



lassen diese Unternehmungen als streng einheitliche, ge-
schlossene, familienhafte bestehen und beeintrichtigen die
Konzentration der Geschiftsfiihrung bei einer Einzel-
personlichkeit, dem Haupte der Firma, nicht im mindesten.

Ganz anders bei unseren grofien Handelsgesellschaften.
Nur in Frankreich ist ein vollig zentralistisches Regime
moglich, weil die Regierung die Seele der ganzen Unter-
nehmung ist. In allen anderen Lindern bietet die Rivalitit
der den Kern der Aktionidre bildenden Grofikaufleute voll-
stindiger Konzentration der Verwaltung ein uniibersteigliches
Hindernis.

Daf} sich eine Reihe gleich starker Groflkapitalisten, die
mit sehr bedeutenden Teilen ihres Vermégens in demselben
Geschift engagiert waren, freiwillig zugunsten eines einzelnen
in die passive Vertrauensstellung der socii stantes zuriick-
ziehen wiirden, war verniinftigerweise nicht zu erwarten.
Es war ja moglich, dafl der eine oder der andere von ihnen
durch seine personliche Uberlegenheit die eigentliche Leitung
der Geschifte an sich riff; dafl faktisch er es war, der dachte,
wihrend die anderen nur zustimmten. Aber es war aus-
geschlossen, dafl diese auch auf das Recht formal mit-
zu verwalten, verzichten wiirden, wie wenig Inhalt mancher
von ihnen auch diesem #ufleren Rechte zu geben ver-
stehen mochte. Kollegialische Regierung war damit von
vornherein fiir die Handelsgesellschaft gegeben.

Um dies regierende Kollegium zu schaffen, brauchte
gar nicht erst die Gesetzgebungsmaschine in Bewegung ge-
setzt zu werden; es war von Anfang an da. Die Kaufleute,
die es bilden sollten, waren von jeher in enger sozialer
und geschiéftlicher Verbindung gestanden, sie hatten in
England gemeinsam um ihren Freibrief petitioniert, hatten
dann zusammen die ersten Versuchsflotten ausgeriistet; sie
brauchten nar ihre alte Verbindung aufrecht zu erhalten,
dieses oder jenes neue mafigebende Haus aufzunehmen,
was sich ja ganz von selbst machte, ebenso wie die ihre
Bedeutung verlierenden Firmen von selbst ausschieden, und



das regierende Kollegium war fertig, ohne juristische Etikette
freilich, aber wirtschaftlich ebenso real wie mit einer solchen.

Das war die natiirliche Entwicklung, wie sie offenbar
in England vor sich gegangen ist. Wenigstens deutet die
Klage, dafi 10—12 Personen die unumschrinkte Herrschaft
der Gesellschaft in ihren Hinden haben (siehe oben), darauf
hin. Freilich wird uns neben dieser engeren auch von
einer weiteren Clique berichtet: Wir ersehen aus derselben
Quelle, dal etwa 40 Personen den grofiten Teil des Gewinns
beziehen (also offenbar den grofiten Teil des Kapitals be-
sitzen), dafl etwa 100 Kaufleute das ,Heft in Hinden“ haben¢
und ihre Macht dazu beniitzen, sich auf Kosten der anderen
Aktiondre zu bereichern!. Die Leute, von denen hier die
Rede ist, sind offenkundig unsere Gruppe zwei. Sie wollen
nicht stindig regieren, dazu ist ihr Interesse an der Ge-
sellschaft doch nicht iiberwiegend genug; aber sie wollen

mittun, iiber den Geschiftsgang au fait gehalten — was
bald mit der Entwicklung des Aktienhandels sehr wertvoll
wird — und in wichtigen Angelegenheiten gehért werden;

sie wollen den eigentlichen Leitern ein wenig auf die Finger
sehen und an den eintriglichen Privatgeschiften, zu denen
sich jenen oft Gelegenheit bot, ihren Anteil haben.

In Holland regieren diese beiden Gruppen unbeschrinkt
im Rahmen einer Organisation, die gleich bei der Griindung
und zwar durchaus nach dem politischen Muster der nieder-
lindischen Verfassung von staatswegen geschaffen wird.
Es ist wert, ausdriicklich bemerkt zu werden, dafl das
Prinzip der Wahlvertretung, das hier zum erstenmal
auftaucht und das heute die Organisation der Aktiengesell-
schaft formal beherrscht, nicht ihrer urwiichsigen Ent-
wicklung selbst entsprungen, sondern auf sie aus dem
politischen Gebiete durch einen Akt der Staatsgewalt iiber-
tragen wurde. Die urwiichsige Entwicklung bestand darin,
dafl sich die an der Aktiengesellschaft beteiligten Interessen
nach ihrer natiirlichen Stirke zusammenschlossen, um fiir

1 Anderson 1. ¢. VI S. 77.
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sich die Regierung derselben zu fithren oder sich an ihr
doch — mehr oder weniger intensiv — zu beteiligen.

Das war ja auch der Inhalt der niederlindischen Organi-
sation. In den einzelnen Kammern saflen nur die Haupt-
partizipanten, die mit mindestens 5000 fl. nominal — der
Kurswert der Anteile war bedeutend héher — an der Ge-
sellschaft interessiert waren. Sie ,wihlten“ die Direktoren
(zusammen G0 oder 65 an der Zahl), fiir die die Vorschrift
noch groferen Qualifikationsbesitzes bestand. Innerhalb
des — immer noch vielképfigen -- Direktorenkolleginms
endlich mufite sich von selbst ein engerer Ausschuf} bilden,
der das eigentliche Regime fithrte. Diese Zentraladministration
setzte sich faktisch aus den reichen Amsterdamer Kaufleuten
zusammen, deren unbestreitbares Ubergewicht als Grund
fiir die einheitliche Fithrung der Geschifte angefithrt wird .
Man sieht, Gruppe eins und zwei sind deutlich genug zu
erkennen.

Die englische Gesellschaft entwickelt sich in den
gildenhaften Organisationsformen der alten, regulierten Kom-
panien. Sie besafl also einen Gouverneur, ein leitendes
Komitee (die Beisitzer) und eine Mitgliederversammlung,
die zunichst allgemein war wie bei den regulierten Gesell-
schaften. Allein die Hauptinteressenten wollen unter sich
sein, sie beschrinken bald das Stimmrecht und von 1693
ab sind nur mehr Aktiondre mit mindestens 1000 £ Besitz
in der Generalversammlung stimmberechtigt. Dafl in Eng-
land eine Generalversammlung iiberhaupt besteht, erklirt
sich durch den unmittelbaren Anschlul an die alte Gilden-
organisation mit ihrer Mitgliederversammlung ganz zwang-
los. In Holland fehlt eine solche allgemeine Versammlung
der Aktiondre; da alle die vertreten werden sollten, in
periodisch tagenden Lokalkomitees und einem direktions-
fihrenden Ausschusse permanent organisiert waren, mufite
eine solche ebenso iiberfliissig erscheinen, wie etwa regel-

1 Schmoller 1. ¢. Bd. 17 S. 993 ff.
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méflige Plebiscite aller Niederlinder neben den Provinzial-
stinden und Generalstaaten iiberfliissig erschienen wiren.

Man muf sich iibrigens hiiten, diesen dufleren Verfas-
sungsformen allzuviel Bedeutung beizulegen. Das eigent-
lich Mafigebende ist — wie schon oben angedeutet — die
natiirliche Stirke der Interessen, — vorausgesetzt freilich,
daf die Fahigkeit besteht, sie zu vertreten. Dariiber spiter.
Koénnen jene sich nicht innerhalb der gegebenen Organi-
sation durchsetzen, so tun sie es nebenher — ebenso
wirksam. Es ist sehr wahrscheinlich, dal — in économicis
wie in politicis — mehr und gréfiere Entscheidungen in
ginzlich formlosen und. unoffiziellen — ,Privat“konferenzen
— bei einer guten Zigarre und einem feinen Tropfen —
zustande gekommen sind, als in offiziellen und geschifts-
ordnungsmifig formellen Sitzungen Und wer an solchen
,Besprechungen® teilzunehmen hat, das kann schliefilich
kein Gesetz und kein Statut der Welt vorschreiben.

Die franzosisch-ostindische Gesellschaft war nach dem
Muster der hollindischen organisiert. Doch kennt man in
Frankreich auch die Generalversammlung — woraus freilich
nicht, wie manche Juristen meinen, zu folgern ist, daf} diese
ein ,romanisches Rechtsinstitut® sei. Die franzosische
Generalversammlung der vorrevolutiondren Zeit ist eine
jener vollig machtlosen, dekorativen Staatsversammlungen,
wie sie gerade der franzosische Absolutismus liebt. Schon
die — von modernen Juristen vielbemerkte — Tatsache,
daf ihr in der Regel der Konig selbst prisidiert, lafit dber
ihren Charakter keinen Zweifel. Neben dem koniglichen
Priasidenten und seinem Minister war nur fiir Figuranten
Platz. Unter diesen Figuranten befanden sich die ersten
‘Wiirdentriger des Hofes, die auf Wunsch des Kénigs Aktien
erworben hatten — fiir den duleren Glanz der Versammlung,
in der wohl nur offizielle Mitteilungen gemacht und offizielle
Wiinsche ge#duflert wurden (Nachzahlungen), war also ge-
sorgt. —

Nachdem die grofien Handelsgesellschaften den Begriff
der Aktie geliufig gemacht hatten, fand die Aktiengesell-



schaft auch bei einigen anderen Unternehmungen An-
wendung. Es waren zunichst ausschliefilich Aufgaben, die
entweder iiberhaupt nur mit assoziierten Kapitalien, oder
doch wenigstens mit solchen aulerordentlich ékonomischer
und rationeller gelost werden konnten als durch einzelne.
So werden bald — in engerem Zusammenhange mit den
Handelsgesellschaften — einige Fischereigesellschaften
(Hochseefischerei) gegriindet!. 1694 entsteht die Bank von
England, indem in oft geschilderter Weise das Bediirfnis
des Londoner Verkehrs nach einer Giro- und Depositen-
bank dem Finanzbediirfnisse der Staatskasse dienstbar ge-
macht wird?, 1695 im Anschlusse an diese Griindung die
schottische Bank. Kurz vorher waren in Frankreich die
ersten Seeversicherungsgesellschaften auf Aktien errichtet
worden. Die Pramienversicherung gegen Seegefahr war seit
dem 14. Jahrhundert in Europa bekannt3. Bis in neuere
Zeit waren aber die Versicherer meist Einzelpersonen und
kleinere Kommanditgesellschaften* gewesen. Das hatte zur
Folge, dafl entweder die Préamien sehr hoch waren, da der
Versicherer, der nicht viele Vertrige abschlieflen konnte,
ein auBlerordentliches Risiko auf sich nahm oder aber, dafl
der Versicherer Verpflichtungen einging, die seine Krifte
weitaus iiberstiegen; in diesem Falle konnte er etwas
billigere Primien berechnen, schwebte aber in stindiger
Bankerottgefahr. Wohl im Zusammenhange mit dem Drucke
der Konkurrenz scheint das letztere, unreelle Verfahren mit
der Zeit an Boden gewonnen zu haben. Die Bankrotte
héuften sich, das Publikum wurde geschidigt und das An-
sehen der Assekurateure litt. Deshalb entschlossen sich
1686 die grofleren Pariser Seeversicherer, die sich schon

I Schmoller . c. Bd. 17 S. 980.

2 Siehe die lebendige Schilderung bei Macaulay, Geschichte
von England IX, S. 125 ff.

3 Goldschmidt, Universalgeschichte des Handelsrechts I, S. 358.

4 Frignet 1. ¢. S. 177. Ephemere Aktiengesellschaften im Zu-
sammenhange mit der hollindischen und englisch-ostindischen Kom-
panie erwihnt Brimer, Versicherungswesen, S. 276.
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vorher in einer Gilde organisiert hatten, ihre Gelder zu
einem einheitlichen grofien Garantiefond zusammenzu-
schieflen, auf dessen Basis es moglich war, ohne Gefahr
eine groflere Anzahl von Versicherungsvertrigen abzu-
schlieflen und so eine Verteilung des Risikos herbeizufiihren!,
In der Griindungsidra von 1720, von der gleich die Rede
sein soll, entstehen dann solche Gesellschaften auch in
England 2.

Aus dhnlichen Ursachen sind auch die ersten Feuer-
versicherungsgesellschaften gegrindet worden. In
den grofien Stddten, wo Feuersbriinste besondere Ver-
heerungen anrichteten, waren schon im 16. Jahrhundert
lokale Versicherungsvereine aufgetaucht (London 1530,
Paris 1545)3, doch konnten diese mangels geniigender Ri-
sikoverteilung — eben wegen ihrer lokalen Beschrinktheit —
bei grofleren Katastrophen nur Unterstiitzung, nicht vollen
Ersatz gewshren. Ein gréferer Garantiefond — der nicht
voll eingezahlt zu werden brauchte — erméglichte auch hier
Ausdehnung auf einen weiteren, interlokalen Kreis von Ver-
sicherten und damit bessere Verteilung des Risikos. Das
Ziel konnte freilich auch durch Gegenseitigkeitsgesell-
schaften erreicht werden, aber der Lokalegoismus setzte
hier einer interlokalen Ausdehnung bedeutende Schwierig-
keiten entgegen; man wollte sich nicht gern besteuern
lassen, wenn in der anderen Ecke des Landes, in einer
Stadt, an der man keine weiteren Interessen hatte und die
man kaum kannte, ein Brand vorkam 4. 1681 soll die erste joint

! Schmoller 1. c. Bd. 17 S. 982.

2 Weitere Assekuranzgesellschaften sieche Schmoller 1. c. Bd. 17
S. 982.

8 Beer l. c¢. II S. 93 Auch in Deutschland gibt es im 17. Jahr-
hundert tberall lokale ,Feuergilden“. Im 18. Jahrhundert entstehen
allgemein staatliche Brandsozietiten mit lokal beschrinktem Wir-
kungskreis. Mobilien sind in die Versicherung nicht einbezogen.
Briamer 1. c. S. 235 ff.

4+ Uber Schwierigkeiten solcher Art siehe Bergengrtn,
Hansemann 8. 55 f.



stock association auf diesem Gebiete in London entstanden
sein!. Das englische Sun-fire Office wird 1710 mit einer
halben Million £ gegriindet, 1779 erhilt Hamburg die erste
grofle Feuerversicherungsgesellschaft, 1786 errichtet der
Londoner Phénix hier eine Filiale. 1812—23 entstehen in
Deutschland Aktiengesellschaften fiir Feuerversicherung in
Berlin, Leipzig und Elberfeld, 1825 griindet David Hanse-
mann seine Aachener und Miinchner 2.

Noch einige andere Aktiengesellschaften z#hlt Schmol-
ler in seiner ofters zitierten Ubersicht auf. Ein paar Kanal-
gesellschaften — vielleicht von industriellen Interessenten
der Gegend ausgehend — finden sich in England seit 1770.
Von einer Bergwerksgesellschaft auf Aktien berichtet
Anderson schon aus dem Jahre 1690; man entdeckte da-
mals auf einem Rittergute im siidlichen Wales Blei- und
Kupfergruben und gab zur Deckung der hohen Aufschlieffungs-
kosten Anteile aus, zunichst 24, die bald in 4008 geteilt
wurden® Diese Stiickelung scheint nicht ohne Beziehung
zu dem damals (um 1695) in England herrschenden Griin-
dungsschwindel gewesen zu sein. Davon gleich. 1704 horen
wir von einer anderen Montanunternehmung, die anscheinend
eine bose Griindung war, unter der Leitung eines Betriigers
stand und 1710 von Staats wegen sehr schmerzhaft saniert
wurde, wobel die Gliubiger zwangsweise in Aktiondre ver-
wandelt wurden. Wir erfahren weiter von grofitenteils
ephemeren Wasser, Steinsalz, Salpetergesellschaften, von
aktiengesellschaftlichen Leinen- und Seidenzeugmanufak-
turent. Mit diesen letzten Griindungen hat es aber —
wenigstens zum Teil — bereits eine besondere Bewandtnis.

Seit Jahrhunderten hatte es in Europa Boérsen gegeben,

1 Palgrave, Dictionary II, S. 410.

2 Bergengrun ebenda.

8 Anderson 1. ¢. VI S. 193, 4.

4 Anderson VI 8.256. Alle diese Gesellschaften um das Jahr
1695. In Holland kommen aktiengesellschaftliche Zuckerraffinerien
vor (Familien- oder Konjunkturgriindungen?). Schmoller 1 ec.
S. 983.
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auf denen Wechsel und Staatspapiere regelmifig gehandelt
wurden!. Die Bewertung dieser Papiere erfolgte natiirlich
nicht auf Grund exakter Kenntnisse iiber die Zahlungs-
fahigkeit der betreffenden Staaten oder Privathiuser — wer
hatte die? -—, sondern auf Grund einer Summe von Nach-
richten und Erwigungen, auf denen sich eine ,Borsen-
meinung“ aufbaute. Spiter kamen zu den Staatspapieren
die Aktien, zundchst die der grofien Handelsgesellschaften.
Da Auflenstehende, die als K#ufer und Verk#éufer auftraten,
iiber den Geschiftsgang der ausschliefilich von den Haupt-
interessenten regierten Kompanien nichts Bestimmtes wissen
konnten, um so mehr, als bei der grofien Entfernung des
Aktionsgebiets auch diese selbst hiufig lingere Zeit ohne
genaue Kenutnisse waren, mufite selbstverstiandlich auch fiir
den Aktienhandel das ,on dit“ der Borse mafigebend werden.
Also, wenn das Geld fliissig, der politische Horizont wolken-
los, die direkten oder indirekten Nachrichten iiber den Ge-
schiftsgang der Kompanie oder &hnlicher Gesellschaften
giinstig waren, dann war die Borse gut gelaunt und zeigte
Neigung, die Aktien hoch, selbst allzuhoch einzuschitzen.
War das Geld teuer, gab es politische Besorgnisse oder
schlechte Zeitungen, dann war die Boérse verstimmt und
bewertete die Aktien niedrig. Kluge Leute kamen bald
darauf, dafl es leicht sei, diese Stimmungen zu verstirken
— jede grofie Versammlung ist sehr suggestibel — und dafl
man durch die Beobachtung und Verstirkung dieser Schwan-
kungen in der Bewertung ein schones Stiick Geld verdienen
kénne. So entstand sehr frith das Differenzgeschift, iiber
dessen Praxis in Amsterdam Ehrenberg nach einer zeit-
gendssischen Quelle interessante Mitteilungen macht?. Am
sichersten lieflen sich diese Differenzgeschifte natiirlich
machen, wenn man selbst iiber den Geschiftsgang gut
unterrichtet war — das au fait sein, gewann damals seine

1 Sieche Ehrenbergs Fuggerbuch Bd. IT passim.
2 Jahrbucher fir Nationalékonomie und Statistik, III F., Bd. 3,
S. 809.
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noch heute unverminderte Bedeutung. Fehlten die Nach-
richten oder waren sie fiir die ,Tendenz“ unbequem, so
lieflen sie sich tdbrigens durch erfundene zweckmiflig er-
setzen,

Wenn nun eine ,gute Boérsenzeit®, eine Periode also,
in der alle die Bérsenstimmung beeinflussenden Momente
glinstig waren, eine Periode der Geldfliissigkeit vor allem,
durch lingere Zeit anhielt, dann war die Aktienbewertung
dauernd eine hohe. Es lag nun der Gedanke nahe, durch
Schaffung neuer, zunéchst schon bestehenden dhn-
licher Gesellschaften von der Bereitwilligkeit zu hoher
Bewertung, die der Aktienmarkt zeigte, zu profitieren und
die Differenz zwischen den Selbstkosten der Unternehmung
und dem Erlés der — infolge der giinstigen Konjunktur
hoch Lewerteten — Aktien einzustecken. Es war auch -ein
Differenzgeschift, nur dafl man statt ohnehin schon hoch-
stehende Aktien zu kaufen, von -denen man nicht wuflte,
ob man sie zu noch héherem Kurse werde verkaufen konnen,
Unternehmungsbestandteile — sagen wir Erzgruben — kaufte,
die man relativ billiger bekam, weil ja — zunichst wenigstens —
nach ihnen keine besonders grofie Nachfrage bestand. Dann
machte man aus dem Eigentum dieser Erzgruben Aktien
und verkaufte sie zu den hohen Preisen, die der gut gelaunte
Markt bot. Der ganze Trick bestand darin, dal man eine
wenig begehrte, also billige Ware kaufte und eine viel-
begehrte, also teuere verkaufte.

Das konnte zunichst in ganz ehrbarer Weise geschehen.
Wenn die Unternehmung eine gesunde und aussichtsreiche
war, konnte man gegen den Gewinn nichts einwenden, er
war vollig ,legitim.“ Aber dieser legitime Gewinn des A
lieB den B nicht schlafen, der meinte, A habe wohl auf
leichte Weise sein Geld verdient und man konne das schlief}-
lich auch treffen. Also ging B hin, tat dasselbe und strich
seinen Gewinn ein, wenn die Boérsenkonjunktur weiter gut
war. Dann kam der C, der D und so weiter. Jeder sah
den Gewinn der Vorginger und dachte sich, das miisse auch
ihm gelingen. Dieser hypnotisch wirkende Gewinn war



Jetzt das eigentlich Wesentliche geworden, die Unter-
nehmung selbst war nur das an sich immer gleichgiltiger
werdende Mittel zum Zweck. Erzgruben waren schliellich
nur in beschrinkter Zahl vorhanden und wurden teurer,
als die Griinder sich fiir sie zu interessieren begannen; man
griindete also anderes, zunichst noch nach gewissen wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten, spiter ohne solche. Es war
ja schliellich einerlei, was man griindete, die Hauptsache
war, dal man es in Aktienform teuer losschlagen konnte.
‘Wie nebensichlich die Unternehmung an sich war, das hat
theoretisch am schirfsten der Mann bewiesen, der im Taumel
des Jahres 1720 eine Aktiensubskription ohne Angabe des
Unternehmungszweckes eroffnete. Er erklirte nachher, daff
er nur einen Witz habe machen wollen, aber dieser Witz
war sehr illustrativ. — Die Gewinne, die man an der Borse
machte und deren Fama sich rasch verbreitete, bewirkten,
dafl die Borse immer gréfler wurde; zuletzt gehorten alle
Leute zu ihr, die ein paar Guineen einzusetzen hatten. Schon
friither waren Haussespekulanten gewohnt, durch erlogene
und gefarbte Nachrichten wie durch Animierkiufe, die giinstige
Stimmung zu verstirken. Nun betrieb man das in groflem
Stile; die eingezahlten Kapitalien der eben errichteten Ge-
sellschaften wurden grofienteils dazu verwendet, neue Aktien,
die jeden Tag aus der Emissionsquelle von Change Alley
herausfluteten, zu kaufen oder zu beleihen, da ohnedies die
Kauflust und Kauffihigkeit des Marktes der enormen Papier-
iitberschwemmung nicht gewachsen gewesen wire. —

Was ich eben beschrieben habe, ist die englische
Griindungséra von 1720; um 1695 war eine solche freilich
von viel kleinerem Umfange und, wie es scheint, mit glimpf-
licherem Ende vorausgegangen!. Das Schema pafit aber
auch auf jede andere der griofieren oder kleineren Griinder-
epochen, die das 18. und 19. Jahrhundert gesehen hat. Der
Schwindel von 1873 unterscheidet sich in keinem wesent-

1 Eine anmutige Schilderung bei Macaulay, Geschichte von
England, VIII, S. 224 ff.
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lichen Punkte von dem des Jahres 1720. Das Kostgeschift,
das 1873 in Wien so auflerordentlich entwickelt war, betrieb
1720 die Siidseegesellschaft im grofiten Stile!; Anderson
erwihnt auflerdem eine ,bubble um auf stocks oder Annui-
titen Geld zu leihen.“2. ,Westleys Auktionen zum Ein-
und Verkauf der Aktien“ mogen eine ganz regelrechte
,Borsenbank“ gewesen sein®. Hochstens eins trennt die
Griinderei des Jahres 1720 von der der 70er Jahre; sie
war origineller. Die mit der Mitte des 19. Jahrhunderts
in Deutschland einsetzende, grofindustrielle Entwicklung
hatte ein reiches Material vorbereitet, das die Faiseure von
1871 ff. nur zu beniitzen brauchten. Es war blofl nétig, eine
kleine Reise in die Provinz zu unternehmen, dort eine be-
liebige Fabrik oder Brauerei auszuwéhlen, dem Eigentiimer
so viel zu zahlen, dafl er sie gerne hergab und einen Prospekt
und einen Pack Aktien drucken zu lassen. C’était tout.
So leicht hatten’s die englischen Griinder von 1720 nicht.
Sie hatten kein fertiges Griindungsmaterial, sie mufiten es
sich erst schaffen, sie mufiten die Unternehmungen finden
und erfinden, die sie finanzierten. Die Erfindungen waren
oft recht absurd und so viel als moglich wurde auch hier
nachgeahmt, aber die von Anderson gegebene Griindungs-
liste von 1720 ist immerhin abwechslungsreicher und
amiisanter als die langweiligen, einférmigen Verzeichnisse
der 70 er Jahre.

Auf auflere Detailschilderung kann ich auch hier ver-
zichten. Die Exzesse von Change-Alley und der rue Quin-
campoix sind oft genug beschrieben worden und auch das
Jahr 1873 hat seine reiche chronistische und kritische
Literatur4.

1 Anderson l. ¢. VI S. 639.

2 Ebenda S. 668.

3 Ebenda S. 660.

4+ Fur die #lteren Krisen vor allem Max Wirth, Geschichte
der Handelskrisen, verschiedene Abschnitte. Uber 1873 informieren
fir Deutschland O. Glagau, Der Grundungsschwindel, 2 Bde., und
Meyer, Politische Grimder und Korruption in Deutschland. Beide

Steinitzer, Aktiengesellschaft. 3
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Trotz alledem ist um die Wende des 18. und 19. Jahr-
hunderts die Liste der bestehenden Aktiengesellschaften
nicht gerade grofl. Die wichtigsten und bedeutendsten,
die die vergangene Epoche erzeugt hatte, die grofien iiber-
seeischen Handelsgesellschaften liegen um jene Zeit im
Sterben. Nicht nur ihre eigene Dekadenz, ihre innere Ent-
artung, liber die so unendlich viel Tinte vergossen worden
ist, hatte ihnen Recht und Kraft des Daseins geraubt, sondern
weit mehr noch die Veréinderung der gesellschaftlichen und
politischen Zustinde um sie herum. Die Verbesserung der
Schiffstechnik, der Seepolizei, der Fortschritt in den inter-
nationalen Beziehungen hatte den Handel iiber das Welt-
meer zu einer Unternehmung gemacht, die kaum gefihrlicher,
riskanter und kostspieliger war als der Handel von einer
Provinz Europas zur anderen in jenen Zeiten, da die ost-
indischen Gesellschaften gegriindet worden waren. Das
akkumulierte Kapital vieler kleiner Privatkapitalisten suchte
in allen Zweigen der Produktion und des Handels Ver-
wertung und Gewinn und machte empérte Opposition gegen
die Monopole, die hier oder dort einen Wirtschaftszweig
diesem Verwertungsstreben versperrten. Der Gegensatz

sind politisch voreingenommen und nur mit Vorsicht zu benutzen.
Fur Osterreich Neuwirth, Die Spekulationskrise von 1873. Neben
den allgemeinen Grundungsepochen sind die auf einzelne bestimmte
Industriezweige beschrinkten zu beachten. Sie entstehen meist bei
jungen Industrien, die gute Erfolge aufzuweisen haben — durch diese
hervorgerufen. Die rapide Héufung der Konkurrenz und die Uber-
kapitalisierung der spiteren Grundungen fithrt zum Zusammenbruch,
der eine Anzahl der Unternehmungen ganz verschlingt, andere nur
nach schmerzhaften Sanierungsoperationen am Leben lifit Bekannte
Beispiele sind: die electricity mania in England 1878—82, die Brauerei-
Grundungswut in Deutschland Ende der 80er Jahre, die durch itbermiaBige
Vermehrung und VergroBerung der Brauereibetriebe mitschuld ist an
den in diesem Industriezweige herrschenden desolaten Kreditverh#lt-
nissen. Ein Beispiel aus allerneuester Zeit bietet die oberitalienische
Automobilindustrie (vgl. Giornale d’Italia vom 3. September 1907).
Die psychologischen Grundlagen des ,Grundungsfiebers“ hat Petra-
zycki in seinem Buche ,Aktienwesen und Spekulation“ mit ermtiden-
dem Nachdruck betont.
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der Interessen steigerte den Kampf gegen die grofien
Kompanien zu einer Schirfe und Heftigkeit, die blofie
Humanitit nie hitte erzeugen konnen und der sie unter-
liegen mufiten. Der Handel iibers Meer wurde wieder kauf-
minnischer Individualhandel, vermittelt durch kleinere und
— nachdem der Dampf auch in der maritimen Lokomotion
das Ubergewicht erlangt hatte, vorwiegend — grofiere
Transportgesellschaften, die ihre Titigkeit aus-
schliefilich auf das Frachtgeschift beschrinkten.

Selbst in England z#hlt Anderson fiir seine Zeit
(um 1772) nur wenige Aktiengesellschaften auf; aufler den
Handelsgesellschaften und der Bank von England, zwei
Edinburger Banken, einige Assekuranzkompanien, eine kleine
Anzahl von Kupferbergwerken, Leinenmanufakturen, eine
Bleischmelzkompanie und eine Gesellschaft zur Versorgung
Londons mit Wasser. (I, p. 109). In Frankreich hatte
schon Law eine Bank gegriindet, die mit seinem System
zusammenbrach ; eine andere, die caisse d’escompte, mit der
auch viel Agiotage getrieben worden war, ging 1793 durch
die Revolution zugrunde — ebenso eine Gesellschaft, die —
wie die Londoner — die Hauptstadt mit Wasser versorgte .
Daneben entstehen in den letzten Zeiten des ancien régime
einige Liebens- und Feuerversicherungsgesellschaften — wie
in England und Deutschland. Auch wihrend des ersten
Kaiserreichs ist der Zuwachs nicht groffi: die Bank von
Frankreich, eine Seinebriickengesellschaft, ein paar Kanal-
gesellschaften, ,la compagnie des messageries et quelques
compagnies industrielles“ 2. Bis 1824 bleibt der Kreis der
Unternehmungen der gleiche: Bank-, Versicherungsgesell-
schaften, Briicken, Kanile — Aufgaben auflergewshnlicher
Art. Von allgemeiner Beteiligung ist keine Rede, die
Nominalbetrige sind sehr hoch, der Aktiondrkreis klein?,
Erst in den spekulativen Zeiten des Biirgerkénigtums wird
das anders.

1 Frignet L c. S. 303.
2 Ebenda 1. ¢. S. 329.
3 Ebenda 1. c. S. 342.
3 *
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In Deutschland war — auler den Versuchen iiber-
seeischer Handelsgesellschaften — im 18. Jahrhundert
vor allem eine Anzahl von Aktienbanken entstanden.
Poschinger hat diese Gesellschaften im ersten Bande
seines ,Preufischen Bankwesens“ ausfithrlich geschildert.
Die deutschen Banken des 18. Jahrhunderts hdngen in ihrer
Entstehung fast simtlich mit der Ordnung oder besser der
Unordnung des Geld- und Miinzwesens zusammen und sind
staatlich oder zumindest dreiviertelstaatlich organisiert.
Neben der Zettel- (ein bequemes Mittel fiir die landesfiirst-
liche Kasse, Schulden zu machen)! und der klassischen
Girobank spielt auch die Leih- und — vereinzelt — die
Hypothekenbank eine gewisse Rolle. Der Gesichtspunkt
der Anlage besonders der Waisen- und Gerichtsgelder,
kehrt haufig wieder.

Aber das war auch so ziemlich alles. Die Ara der Ver-
sicherungsgesellschaften beginnt in Deutschland erst gegen
18122, die der Industriegesellschaften erst gegen 1850, ja
eigentlich erst um 1870. Inzwischen hatte sich aber der
Aktiengesellschaft ein neues spezifisches Gebiet erschlossen,
von dem man sich um 1820 noch nichts triumen liefi.

In den ersten zwei Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts
holte Deutschland also zunichst auf dem Gebiete des Ver-
sicherungswesens nach, was anderswo lingst getan war.
Auch sonst geschah einiges. So griindet 1821 ein spekula-
tiver Kaufmann aus Elberfeld — etwas atavistisch — eine
,rheinisch-westindische Kompanie“, die unter der iiblichen
offiziellen Flagge® ins Leben tritt, elf Jahre besteht und in
ebenso langer Liquidation (1832—43) ihr Dasein beschliefit.
Aus demselben Elberfelder Kreise ging (1824) der ,deutsch-
amerikanische Bergwerksverein“, eine Aktiengesellschaft,

1 Vgl. die Geschichte der Kolner Zettelbank: Poschinger 1. c.
I8S. 68—86.

2 Eine Feuer-Assekuranzgesellschaft entstand freilich schon 1779
in Hamburg. Siehe oben S. 29.

8 Friedrich Wilhelm III., seine Séhne und viele héhere Staats-
beamte waren beteiligt. Vgl. L. Berger, Der alte Harkort, S. 173, 4.
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zur Exploitierung mexikanischer Silberminen hervor — eine
ganz verfehlte Griindung. Moderner als diese Kolonial-
gesellschaften ist die Idee, einen Dampfschiffverkehr auf
dem Rhein einzurichten, die von der Kélner Handelskammer
propagiert, 1825 durch eine Aktiengesellschaft realisiert
wird. Freilich, leicht wurde es den paar rheinischen Kauf-
leuten, von denen all diese Dinge ausgingen, nicht, in dem
herzlich kleinbiirgerlichen Deutschland von damals Gefolg-
schaft zu finden!. Bei der 1822 gegriindeten vaterlindischen
Feuerversicherungsgesellschaft in Elberfeld bedurfte es
zweier voller Jahre, ehe ihr Aktienkapital von 500000 Thaler
bei nur 20 %o Baareinzahlung ganz gezeichnet war. Auf die
oben erwihnte Anregung der Koélner Handelskammer zu
einer Rheindampfschiffahrt wurden im ganzen von 26 Per-
sonen 56000 Taler gezeichnet2. Es kostete die grofite Miihe,
das Unternehmen schliellich doch zustande zu bringen.
Und ganz ebenso ging’s bei den ersten Eisenbahngriin-
dungen.

1825 schon — gleich nach den ersten Versuchen mit
Stockton-Darlington — hatte einer der tiichtigsten und
hoffnungsvollsten aus jener neuen und spirlichen Klasse
moderner Unternehmer, die sich damals in Deutschland zu
bilden begann, Fritz Harkort, in einem propagatorischen
Aufsatze auf das technisch-wirtschaftliche Weltereignis jen-
seits des Armelkanals hingewiesen3 Im folgenden Jahre
stellte er in Elberfeld eine kleine Modellbahn aus und
schliefllich setzt er mit Hilfe einiger Kapitalisten die Aus-
filhrung ein Paar kleiner Kohlenbahnen (mit Pferdebetrieb)
durch, wie man sie in England lingst kannte und wie sie
auch in Frankreich um dieselbe Zeit entstanden. Zu Beginn

! Bei einer versuchten Bankgrtindung in Wiirttemberg waren
noch im Jahre 1848 die Zeichnungen sehr schwach, weil die Zeichner
furchteten, bei der Offentlichkeit in den Verdacht des Wuchers zu
kommen! Hecht, Bankwesen und Bankpolitik in den stiddeutschen
Staaten 1819—75, S. 29.

2 L. Berger 1. c. S. 176.

3 Berger l. c 8. 222 ff. Der Aufsatz ist dort abgedruckt.
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der dreiffliger Jahre tauchen dann die ersten grofien Dampf-
vollbahnprojekte auf (Rhein—Weser, Dresden — Leipzig,
Rheinische Eisenbahngesellschaft)!. Ihre Realisierung ge-
lingt nur zum Teil und nur unter den groéfiten Schwierig-
keiten. Die wenigen unternehmenden Kopfe, die die Sache
betrieben, in Sachsen vor allem Friedrich List, am Rhein
Hansemann, Camphausen, Mevissen, dieselben Namen, die
wir kurz darauf bei den grofien Bankgriindungen wieder-
finden, hatten gegen zwei Fronten den Kampf fiir die gute
Sache zu fithren: gegen dngstliche Aktionire, die eigentlich
von vorneherein von der Idee nicht viel hielten und sich
nur hatten mitreiflen lassen, und gegen eine mifitrauische
und — anfinglich wenigstens — skeptische Staatsverwal-
tung. So ging’s zunidchst langsam, aber mit den ersten Er-
folgen kam auch das Vertrauen und zu Beginn der vierziger
Jahre haben wir bereits das erste ,Eisenbahnfieber in
Deutschland. England hatte diesen durchaus normalen Ver-
lauf der Dinge nicht ganz ein Dezennium frither gesehen.

Bis in die siebziger Jahre sind dann die Bahnen dio
wichtigsten und gréfiten Aktiengesellschaften in Deutsch-
land (ebenso in Osterreich) geblieben und der Aktienmarkt
war in jenen Jahrzehnten iiberwiegend Eisenbahnmarkt. Im

1 Auf die wichtigsten Daten der Eisenbahngeschichte sei hier
nur hingewiesen: 1825 Stockton-Darlington, 1829 die Wettfahrten von
Rainhill, die die erste praktisch brauchbare Lokomotive bringen, 1830
Eroffnung des Verkehrs auf der Linie Liverpool-Manchester. In
Frankreich, Kohlenbahnen mit Pferdebetrieb, 1823—32, eine von ihnen
eroffnet im letzteren Jahre den Passagierverkehr mit Lokomotiv-
betrieb, 1837 Eréffnung der Vollbahnlinie Paris—St. Germain. In
Belgien von Anfang an ein Staatsbahnnetz, Eréffnung Briissel—
Mecheln 1835. In Deutschland Ende der 20er Jahre die oben er-
wihnten Kohlenbahnen, 1835 Eréffnung von Nurnberg—Firth mit
Dampfbetrieb, 1837 wird die erste Strecke von Leipzig—Dresden in
Betrieb gesetzt, 1838 die Strecke Berlin—Potsdam ersffnet. In Oster-
reich Pferdebahnen 1830 und 1832 (Prag—Lana, Linz—Budweis), erste
Dampfstrecke Wien—Wagram 1838. In Nordamerika wird schon 1829
die erste Strecke mit Dampflokomotion betrieben. Italien erhilt 1839
die erste Linie, Neapel—Portici.



Jahre 1854 verdffentlichten die Frankfurter Zeitungen regel-
mifig die Kurse der Aktien von zwei Banken (6sterreichische
Nationalbank und Darmstidter) und sieben Eisenbahnen
(davon eine italienische). Der ,Aktiondr“, der damals zu
erscheinen begann, brachte auflerdem noch die Notierungen
zweler Dampfschiftahrtsgesellschaften (darunter eine oster-
reichische), zweier Banken, zweier Versicherungsgesell-
schaften, zweler Zuckerfabriken, einer Spinnerei, einer
Maschinenfabrik, der Mineralbad-Gesellschaft Homburg und
endlich fiinf anderer (von den Tageszeitungen nicht notier-
ter) Bahnen (darunter zwei italienische)!. Man sieht, wie
die Bahnen — noch mehr natiirlich durch die Hohe ihrer
Kapitalien als durch ihre relativ ebenfalls sehr grofie Zahl —
den Markt beherrschen. An zweiter Stelle stehen neben
den élteren Versicherungs- und Schiffahrtsgesellschaften die
Bankunternehmungen. FEine lebhaftere Griindungs-
titigkeit setzt hier freilich erst mit dem Ende der 40er Jahre
ein. Bis zur Mitte der 50er Jahre werden fast ausschlief}-
lich Notenbanken errichtet, wie das in einem Lande, wo
man Geld brauchte, aber nicht allzuviel hatte, nur natiir-
lich war?3. Erst gegen 1855 wird aus dem reichen Frank-
reich der Anlagebank- (credit mobilier) Typus importiert
(6sterreichische Kreditanstalt, Darmstiddter Bank, viele nicht
ausgefithrte Pline). Die Anlagebanken kamen mit Hilfe einer
Anzahl reicher Leute — hinter der Darmstiddter Bank stand
die rheinische Hochfinanz, Abraham Oppenheim und Gustav
Mevissen — zustande, aber — die Anlagen fehlten. Deutsch-
land war eben noch ein durch und durch agrarisch -klein-
gewerbliches Land, es war ein Irrtum, schon an einen In-
dustriestaat zu glauben, weil sich hier und da ein Fabrik-

! Frankfurter Aktiondr, Jahrg. 1904 S. 4, 5.

2 Wichtige Grtindungen vor 1850. Ritterschaftliche Privat(noten)-
bank in Stettin (Bulow Cummerow), Berliner Kassenverein 1831,
Bayrische Hypotheken- und Wechselbank in Miinchen 1835.

3 Ganz dasselbe ein Jahrhundert frither in der englischen Pro-
vinz und in Schottland. Vgl. Lexis und Nasse im H. W. d. St,,
2. Aufl, Bd. 2 S. 177 und Jaffée, Englisches Bankwesen, S. 106.



schlot zwischen den Bauernhéfen und Kleinstadthidusern zu
erheben begann. Die Folge war, dal ,die Darmstidter
Banken (Mutterinstitut und einige Tochtergriindungen) so-
zusagen mit der Laterne in der Hand Beschiftigung fiir ihr
riesenhaftes Kapital an allen Ecken und Enden zusammen-
suchen mufiten“! und schlieBlich ihr Aktienkapital redu-
zierten, dafl die Osterreichische Kreditanstalt zu demselben
Vorgange genotigt war? und dal man schon in den 60er
Jahren reuig zu den — freilich auch nicht sehr fetten —
Fleischtopfen des ,reguliren Bankgeschifts“ zuriickkehrte.
In diesem Dezennium entstehen in Deutschland und Oster-

reich nur ,regulire‘ Banken — in Osterreich fithren fast
alle den beruhigenden Namen ,Eskomptebank®3.
Beim ,reguliren Bankgeschift‘ ist man dann — von

dem Intermezzo der Boérsen- und Griindungsbanken
von 1870—73 abgesehen — so ziemlich bis zum Ende der
80er oder Anfang der 90er Jahre geblieben. Um diese
Zeit beginnt man — wohl unter dem Drucke der Konkurrenz —
sich wieder mehr dem Emissions- und Anlagebanktypus zu
nihern. Diesmal mit mehr Gliick; Deutschland war ja in
den vier Dezennien seit jemem ersten Versuche auf dem
Wege zum Industriestaat um ein michtiges Stiick vorwarts
gekommen.

Eine neue Gattung von Gesellschaften sind die Zucker-
fabriken. Fr. C. Achard hatte in den Zeiten, da der erste
Napoleon auf dem Gipfel seiner Macht stand, die Marggrafsche
Entdeckung, dafl die Runkelriilben Zucker enthalten, zum
erstenmal zu praktischer Verwertung gebracht¢. Sein Ver-
fahren war zuerst in Frankreich adoptiert worden, Deutsch-

1 Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, S. 290.

2 Jubildumsbericht der Frankfurter Zeitung, S. 114.

3 B6hmische, méhrische, steiermirkische Eskomptebank, Warns-
dorfer Eskomptegesellschaft; preuische Banken dieser Art sieche Po-
schinger 1. ¢. ITI S. 143 ff. Auch Hypothekenbanken entstehen in
den 60er Jahren, Poschinger L. c. III S. 134 ff.

4+ ,Die europiische Zuckerfabrikation aus Runkelritben“ von
Fr. C. Achard, 1809.



land folgte im zweiten Drittel des Jahrhunderts. Bei den
hohen Kosten der maschinellen Einrichtungen und der Un-
sicherheit der Resultate einer ganz neuen Industrie lag die
Aktiengesellschaft als Unternehmungsform nahe. — Daneben
gibt es noch eine etwas gréflere Zahl von Aktiengesell-
schaften auf dem Gebiete der Berg- und Hiittenindustrie?.
Auf allen anderen Gebieten tritt die Aktiengesellschaft in
Deutschland bis 1870 nur ganz vereinzelt — aus indivi-
duellen Griinden — auf.

Im ganzen wird man sagen koénnen, daff in England
bis zum Jahrhundertanfang, in Frankreich bis zum Beginn
des zweiten und in Deutschland bis zum Beginn des dritten
Dritteils des neunzehnten Sékulums, die Aktiengesellschaft
ein auflergewoéhnlicher Apparat war, dessen man sich nur
zur Bewiltigung besonderer Aufgaben bediente und daff sie
nach jener Zeit anfingt, ein gewohnliches Werkzeug fiir
alltigliche Geschifte zu werden. Vorher war die Aktien-
gesellschaft noch nicht wie heute — als regelmifiiges Glied
dem normalen Verlaufe des Wirtschaftslebens eingereiht,
sie stand eher iiber demselben als ein Requisit allgemeiner,
wirtschaftlicher Politik. Deshalb die starke, staatliche
Ingerenz, deshalb auch die tonenden Phrasen, mit denen
Aktiengesellschaftsgriindungen jener Zeit gewohnheitsmifig
begleitet werden. Von den alten indischen Kompanien bis
zu den Mobiliarbanken der 50 er Jahre errichtet man Aktien-
gesellschaften nicht um Geschifte zu machen, sondern ,um
das allgemeine Beste zu beférdern,“ um ,die Wohlfahrt
des Landes zu erhéhen“, um ,Handel und Industrie zu
beleben und anzuregen“ und wie die — meist ganz auf-

! Vor 1850 wenig bedeutend. Zahl und Kapitalien steigen stark
und rasch — die Griinde sind naheliegend — nach der technischen
Revolution, die das Bessemer und besonders das Thomas-Verfahren
bringt.

2 1851—70 wurden fast nur Montanunternehmungen, Banken,
Bahnen und Assekuranzgesellschaften gegriindet; ihr Aktienkapital
betragt 92,7% des gesamten Aktienkapitals dieser Jahre. Riefler,
Bankkonzentration, S. 32.
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richtig gemeinten und hier und da sogar ein wenig zu-
treffenden Phrasen alle lauten, durch die man die Aufler-
gewohnlichkeit wie die Niitzlichkeit seines Unternehmens
unterstreichen wollte.

Die neue Zeit, die Zeit also, in der die Aktiengesell-
schaft aus einer irreguliren zu einer reguldren Wirtschafts-
erscheinung geworden ist, wird regelméfig durch , Griindungs-
perioden® groflen Stils eingeleitet, die sich, wie gesagt, von
der englischen des Jahres 1720 im Prinzipe nicht unter-
scheiden. Wihrend aber die Emissionsobjekte der dlteren
Epoche meist absurde und phantastische Erfindungen
waren — weil ja das simple, handwerkshafte Wirtschafts-
leben jener Zeit selbst nichts Geeignetes darbot — ent-
nahm, wie schon ausgefiihrt, die neue Griinderei ihre Gegen-
stinde dem konkreten Gegenwartsmaterial, das die in-
zwischen begonnene grofiindustrielle Entwicklung ge-
schaffen hatte. Daraus ergab sich die praktisch sehr wesent-
liche Folge, dafl im 19. Jahrhundert — obwohl seine Griinder
kaum skrupelvoller waren als ihre Kollegen aus dem 18.
— doch aus der Asche der jedem Griindungsfieber folgenden
Krise ein ungleich grofierer Riickstand lebensfihiger Unter-
nehmungen zuriickblieb als frither. Aus dem Zusammen-
bruch nach 1720 konnten sich, wie Anderson berichtet, iiber-
haupt nur vier Gesellschaften retten!. Es ist ja selbst-
verstindlich, dafl eine Maschinenfabrik oder eine Brauerei,
sie mag noch so sehr iiberkapitalisiert sein, doch immerhin
mehr Aussicht hat, am Leben zu bleiben, als eine Gesell-
schaft zum Betriebe des perpetuum mobile.

War also das Fieber vorbei, so gab es nun, was es
frither nicht gegeben hatte: einen festen Stamm von Aktien-
gesellschaften fiir regulire, gewohnliche Geschifte. Die
Riickstdinde der ndchsten Griinderperioden verstirkten ihn
und die Nachahmung war naheliegend, wo individuelle
Griinde dazu dringten. Und so wird nun im 19. Jahrhundert
die Aktiengesellschaft eine regelmifiige Unternehmungsform

I Anderson VI S. 670.
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und verbreitet sich iiber alle Zweige der wirtschaftlichen
Entreprise.

In England setzt, wie gesagt, dieser Prozefl am frithesten
ein, weil es die dlteste grofindustrielle Entwicklung hatte.
Von Beginn des 19. Jahrhunderts an werden hiufig Banken
zur Unterstiitzung dieser Entwicklung, aber auch eigentliche
Industriegesellschaften gegriindet, 1824 kommt dann der
grofle Boom, bei dem zunichst Versicherungsgesellschaften
besonders beliebt sind — man sieht, ein Stiick Konservati-
vismus steckt in jeder Revolution und man ist selten origi-
neller als notig. Der Prozel schreitet weiter und erreicht
dann zu Beginn der 30er Jahre — diesmal standen die
Eisenbahnen im Mittelpunkt -— wieder ein Intensitdtsmaximum.
Inzwischen hatte auch die Gesetzgebung die Ziigel ein
wenig gelockert, indem sie allmihlich — 6 Geo IV c. 91
und 7 Wil. IV. et 1 Vict. c. 78 — den Ubergang zu der durch
die Bubble act von 1720 verbotenen beschrinkten Haftung
anbahnte. Nachdem auch dieser legislatorische Entwicklungs-
prozel vollendet ist — Companies Act 1862 — wichst das
Aktionsgebiet der Aktiengesellschaft in riesiger Proportion.
Heute soll nach Macrosty '/s+—?'/s des englischen National-
kapitals in Aktiengesellschaften investiert sein’.

1 Freilich sind hierbei Aktiengesellschaften in juristischem Sinne
gemeint und die sind keineswegs sidmtlich auch solche in &kono-
mischem Verstande. Bei dem relativ einfachen Apparat, den das
englische Aktienrecht fordert, werden — um der limited liability
willen — viele Privatunternehmungen — offene Handelsgesell-
schaften — in Aktiengesellschaftsform begriindet. Ich greife aus einer
aufs Gerathewohl gewihlten Grundungsiibersicht (Financial News vom
1. August 1907) einige ganz unzweideutige Fille heraus: A. Chap-
man & Cie., frither Tapetenhandlung von A. Chapman und A. A. E.
Trevallion, keine Emission, erste Direktoren A. Chapman und A. A.
Trevallion. Remuneration der Direktoren € 20 jihrlich. — W. T.
Thorne, Kapital £ 1000, Schuhmachergeschift in Newcastle. Keine
Emission. ,Managing Director® W. Th. Thorne. — H. E. Hopperton,
£ 1000. Objekt ist das Geschift der beiden Versicherungsagenten
und brokers Hopperton und Greenberg. XKeine Emission — Direk-
toren Hopperton & Greenberg. — Ahnlich wird wohl in Deutsch-
land die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung benutzt werden.



In Frankreich beginnt die Bewegung unter Louis
Philippe — wihrend der Restauration hatten sich die spir-
lichen Griindungen blofi auf die herkémmlichen Gebiete
(Versicherungswesen, Montanindustrie, Briicken und Kanal-
bauten) ! beschrinkt. Das wird nun anders. Von 1825—37
traten in Frankreich 1106 Aktienkommanditgesellschaften —
diese Form wurde an Stelle der konzessionspflichtigen
société anonyme gewihlt? ins Leben. Darunter befanden
sich — eine ganz merkwiirdige Ziffer, die der Beachtung des
Kulturhistorikers empfohlen sei — 401 ,Zeitungs-, Journal-
und Verlagsgesellschaften“. Man wird wohl nicht fehlgehen,
wenn man in der auflerordentlichen Intensitidt des politischen
Lebens den Hauptgrund dieser merkwiirdigen Erscheinung
sucht. — Die weitere Detaillierung ist leider sehr mangel-
haft. Wir erfahren von 289 ,verschiedenen“ Gesellschaften. —
Eigentliche Industriegesellschaften werden 95 aufgezihlt,
Verkehrs- und Speditionsanstalten 93, Metallindustrie und
Kohlenhandel sind mit 60 Gesellschaften beteiligt, die
Schiffahrt mit 52, Banken werden 40 gegriindet. Intensitits-
maxima ,Griinderjahre® sind spiter vor allem 1845, 46
und 1854—56 (Creditmobilier Ara)3.

In Osterreich ist die Entwicklung noch langsamer
als in Deutschland. Die erste Aktiengesellschaft (nach der
Orientkompanie und der Compagnie d'Ostende) ist die
Nationalbank 1810. 1835 existieren erst 13 Gesellschaften,
1850 erst 35. Eine Statistik aus dem Jahre 1855 erwihnt
12 Versicherungsgesellschaften, 8 Spinnereien, 5 Dampf-
miihlen (Ungarn ist damals noch ein wenig die ,Kornkammer
Europas“), 4 Eisenbahnen und ebenso viele Schiffahrts-

1 Frignet 1. c. S. 344.

2 Eine Rechtsgeschichte der Aktiengesellschaft liegt nicht im
Rahmen ‘dieser Darstellung. Vgl. Lehmann, Geschichtliche Ent-
wicklung des Aktienrechts bis zum cdéde de commerce, desselben
Recht der Aktiengesellschaft, 1. Bd., ferner die #lteren Werke von
Renaud u. Endemann.

3 Uber die Geschichte des credit-mobilier siehe jetzt neben dem
ausfuhrlichen Werke Aycards Plenge, Der Credit Mobilier.
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gesellschaften, 4 Montanunternehmungen, 3 Banken, 1 Zucker-
fabrik (1870 schon 57), 1 Gasfabrik (1870 schon 15) und
noch einige andere Einzelerscheinungen. In der nichsten
Zeit nimmt dann die Zahl vor allem auf dem Gebiete des
Bankwesens, der Zucker- und — aus #dhnlichen Griinden —
der Papierfabrikation zu. Mit dem Ende der 60er Jahre
beginnt die oft geschilderte Griindungsira. Ebenso in
Deutschland. Griinderjahre sind hier! weiter die zweite
Hilfte der 80er Jahre und die Zeit um die Jahrhundert-
wende. In Frankreich ist bereits zu Anfang der 80er Jahre
wieder ein Intensitdtsmaximum der Griindertitigkeit zu ver-
zeichnen, das sich durch die Vermittlung Bontoux’ auch in
Osterreich bemerkbar macht? —

! In Osterreich stagniert die Entwicklung des Aktiengesell-
schaftswesens seit den 70er Jahren. Uber die Grtinde vgl. meinen
Aufsatz ,Zur Besteuerung der Aktiengesellschaften in Osterreich® in
Conrads Jahrbuichern, III. Folge, Bd. 28.

2 In Belgien hatte schon frith unter der Patronanz zweier
Zentralbanken — der noch wihrend der hollindischen Herrschaft
unter starker Beteiligung des Konigs Wilhelm I. 1822 errichteten
Société Generale und der 1835 von deren politischen Gegnern ge-
grindeten Banque de Belgique — eine lebhafte Grundungstitigkeit —
nattirlich nicht ohne Agiotageschwindel — stattgefunden — die vor
allem fur die ErschlieBung der Mineralschédtze des Landes von
groBter Bedeutung war. Ftr die Grtindungen von 1833—39 gibt
Steinbeis (nach Heuschling) ein Gesamtaktienkapital von 583 Mil-
lionen Franken an. Davon entfallen etwa 130 Millionen auf Kohlen-
und Huttenwerke. Vgl. Steinbeis, Die Elemente der Gewerbe-
forderung. Stuttgart 1853 (Ergebnisse einer amtlichen Studienreise
nach Belgien).

Zu einer Geschichte der amerikanischen Aktiengesellschafts-
entwicklung fehlen mir die Bausteine. Soweit sich das aus der durch-
aus ltickenhaften Statistik beurteilen 14B8t, setzt eine lebhaftere
Grundungstitigkeit erst nach dem Sezessionskrieg ein. In Europa
kannte man bis etwa zu Beginn der 90er Jahre iiberhaupt nur eine
Sorte amerikanischer Aktien, nimlich Eisenbahnaktien; erst damals
fingt die amerikanische Industrieaktie an, jenseits des grofen Teiches
populdr zu werden.

Neben der eigentlichen Aktiengesellschaft bewahren auch fur
die Gegenwart ihre frither geschilderten Keimformen nicht geringe
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Der Schluff ist also iiberall der, dal die Aktiengesell-
schaft eine gewohnliche, regelmifiige Unternehmungsform
geworden ist, die in allen Zweigen wirtschaftlicher Unter-

nehmung — in den kapitalintensiveren natiirlich stérker,
in den kapitalschwicheren in geringerem Mafle — benutzt
wird .

Und nun—was ist das Wesen dieser Unternehmungsform ?

Bedeutung. An die Wichtigkeit der seit dem 18. Jahrhundert rasch
und allgemein aufblihenden Kommanditgesellschaft fur die
Steigerung der Xapitalkapazitit und Leistungsfihigkeit mittlerer
Unternehmungen braucht hier nur erinnert zu werden. Auch die alte
Schiffspartnerschaft (Partenreederei) spielt noch heute in kleinen Ver-
hiltnissen (Seglerbetrieb) eine gewisse Rolle.

! Dabei treten in Deutschland und in Amerika in den letzten
Jahrzehnten die sogenannten ,schweren Industrien“ (Kohle, Eisen,
Stahl) unter lebhaftester Untersttitzung der Hochfinanz stark in den
Vordergrund — eine nicht bloff aktien-, sondern ganz allgemein in-
dustriegeschichtlich fundamentale Tatsache. Durch ihre aufierordent-
liche Kapitalintensitit sind diese Industrien von jeher auf den Financier
angewiesen und mit ihm eng liiert. Als daher mit dem Ausbau der Ver-
kehrsmittel und der Zunahme der groBindustriellen Produktion die
Nachfrage nach ihren Produkten konstant und stark zu steigen be-
ginnt und auRerdem der Zollschutz den inneren Markt verburgt, in
beiden Lindern reichlichste Alimentierung durch die Finanz, enorme
Produktionssteigerung, die in wenigen Jahren Englands drei Genera-
tionen alte Vorherrschaft beseitigt. Die Rtickschlige, zu denen dieses
beispiellose Wachstum fithren muBte und tatsdchlich gefithrt hat,
sind in ihren Wirkungen durch die den schweren Industrien infolge
der natiirlichen Begrenztheit der Bodenschitze, ihrer auflergewdhn-
lichen Kapitalintensitit und der Uniformitéit ihrer Erzeugnisse eigenen
Fahigkeit zur Kartellierung und Monopolisierung wesentlich ab-
geschwicht worden. — Eine besondere Anziehungskraft iitbten die
schweren Industrien auf den promoter grofien Stils, da sie Dank
ihrer technischen Besonderheit Grtindungen gréfiten Umfangs und
Zusammenballungen zu immer riesenhafteren Konzernen nicht nur
moglich, sondern auch rationell machten und so ganz auflerordent-
liche Grundergewinne ratifizierten.

Zur Illustration: Finanzial- und Commercial-Chronicle
BD 76, S. 73, 234.



— 47 —

Kotierungen an der New Yorker Fondbérse (Millionen Dollars):

Stocks Bonds
1893  198,2 288,8
1896  590,7 582,2
1899  704,1 525,4
1901 1642,0 (U.St. Steel. C)) 923,0
1902  784,0 533,6

Ein grofier Teil der Neukotierungen fillt auf Rekonstruktionen
und Fusionen (1898 vier Funftel).

Roheisenproduktion der Union (in Mill. Gross tons):
1883 6,4 1897 9,6 1901 15,8
1892 17,2 1899 13,6 1902 17,8
1895 9,4



Zweites Kapitel.

Das Wesen und die treibenden Kriifte der
Aktiengesellschaft.

Das Objekt der Aktiengesellschaft ist — das lehrt uns
geschichtliche Betrachtung und tégliche Erfahrung in gleicher
Weise — die kapitalistische Unternehmung. Da-
mit soll natiirlich nicht geleugnet werden, daf} in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft auch auftreten kann, was keine
kapitalistische, ja was iiberhaupt keine wirtschaftliche Unter-
nehmung ist. So figuriert in der vorhin zitierten Ubersicht
beim englischen Registeramt angemeldeter limited companies
auch ein Fufiballklub der Stadt Salisbury. Doch brauchen
uns Fille dieser Art natiirlich nicht weiter zu bekiimmern,

Also eine kapitalistische Unternehmung. Bleiben wir
einen Augenblick bei diesem Begriffe stehen. Wenn man
von dem spezifischen Inhalte absieht, so besteht eine kapita-
listische Unternehmung aus einem System von wirtschaft-
lichen Verkehrsakten (Vertrigen) verschiedener Art (Kauf-
und Verkaufs-, Miet-, Pacht-, Leih-, Arbeitsvertrigen), die
im engsten gegenseitigen Zusammenhange und in voll-
stindiger gegenseitiger Abhingigkeit stehen und die den
Zweck haben, iiber die anfinglich in diesen Vertrigen
engagierten Summen von Verkehrswerten — das Unter-
nehmungskapital, einen disponiblen Uberschufi, gleichfalls
von Verkehrswerten — praktisch: werden diese Verkehrs-
werte regelmiflig wenigstens rechnerisch auf Geld reduziert
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und der UberschuBf wenigstens teilweise auch in Geld reali-
siert — zu erzielen. Es ist ndmlich eine weitere Bedingung
der kapitalistischen Unternehmung, dafi der ganze Zyklus
von Vertrigen, aus dem sie besteht, nicht inauguriert werden
kann, wenn nicht eine gewisse Summe von Verkehrswerten
— ein gewisses Kapital — zur Erfiilllung der aus den ersten
dieser Vertrige resultierenden Verpflichtungen gegeben ist.
Ob dieser Zyklus von Vertrigen nur einmal eingeleitet und
durchgefithrt (wie bei den Grundstiickspekulationen der
Terraingesellschaften) oder ob er in regelmifiger Periodizitit
immer wieder in den Dienst der Uberschuiproduktion ge-
stellt wird, ist theoretisch irrelevant. Ebenso ist fiir den
Begriff der kapitalistischen Unternehmung der Inhalt
gleichgiltig; was nur mit Kapital unternommen werden
kann und dazu dient (durch wirtschaftliche .Verkehrsakte),
einen Uberschuff zu erzielen, fillt unter ihn. Es gibt un-
streitig kapitalistische Unternehmungen, deren Tétigkeit
sich darauf beschrinkt, Geld an verschiedene Schuldner zu
lethen — Trusts beispielsweise, die Obligationen kleinerer
offentlicher Koérper erwerben, Hypothekenbanken, bei denen
der ganze Vertragszyklus im Ausleihen und Wiederverleihen
besteht. Auf der anderen Seite sind Mafiregeln, die zur
Sicherung schon bestehender Forderungen dienen sollen,
keine kapitalistischen Unternehmungen — sie mégen noch
so kompliziert sein. Also z. B. moderne Bondholder-
vereinigungen oder die Georgsbank in Genua. Sie stehen
allerdings in Beziehung zu bereits frither eingeleiteten
kapitalistischen Unternehmungen — die in den angefiihrten
Fillen im Darleihen von Geld gegen Zins bestehen — sind
es aber selbst nicht. Denn erstens ist zu ihrer Inauguration
kein Kapital notig und zweitens zielen sie auf keine Uber-
schuBproduktion ab, sondern nur auf die Sicherung des
UberschuBempfangs aus einer schon bestehenden kapita-
listischen Unternehmung. Deshalb ist also, wie schon im
vorigen Kapitel angedeutet, die genuesische Georgsbank
keine kapitalistische, ja iiberhaupt keine Erwerbsunternehmung
— sie hat kein selbstdndiges Erwerbsstreben —
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 4
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und daher auch keine Aktiengesellschaft im 6konomischen
Sinne. Dagegen wird spidter bei der Bank von England
das Kapital — der Vorschuf8 an die Staatskasse — von
vornherein mit der Absicht aufgewandt, durch den Betrieb
des Bankgeschiftes Uberschiisse zu erzielen — also eine
ganz unzweideutige kapitalistische Unternehmung.

Die Erzielung eines Uberschusses iiber das aufgewendete
Kapital — Wissenschaft und Praxis haben fiir ihn den
gleichen Namen: Profit — ist also das regelmiflige Ziel
Jeder kapitalistischen Unternehmung. Dieses Ziel wird aber
bekanntlich nicht immer und nicht immer im gleichen Grade
erreicht. Einmal sind es #uflere Kausalititen — man be-
zeichnet sie mit dem zusammenfassenden Namen Konjunktur—
die den Abschlufi der die Unternehmung darstellenden Ver-
trige oder einzelner von ihnen, bald erleichtern, bald er-
schweren, ja génzlich unméglich machen, bald unter giinstigen,
bald nur unter ungiinstigen Umsténden gestatten; auf der
anderen Seite entscheidet die Féhigkeit und Ehrlichkeit der-
jenigen, welche jene Vertrige abschliefien und ihre Durch-
fihrung iiberwachen — der Unternehmungsleiter — dariiber, ob
die Abschliisse auf der giinstigsten, erreichbaren Basis und die
Durchfithrung in der zweckentsprechendsten Weise erfolgen.
Von diesen kausalen Momenten — Konjunktur und geistige
wie moralische Qualifikation der Leiter — sind also die
Unternehmungsresultate abhingig; sie bestimmen Existenz
und Hohe des den Zweck der ganzen Unternehmung
bildenden Uberschusses.

Interessiert an den Resultaten der Unternehmung
sind natiirlich die Empfinger dieses Uberschusses. Freilich
streng genommen nicht sie allein. Jedermann, der aus einem
Kontraktverhiltnisse mit der Unternehmung an dieselbe
kiinftige Forderungen hat, ist ein wenig an ihren Resultaten
mitbeteiligt, da ein Mifllingen die Erfiillung seiner Forderungen
unméglich machen kann. Es gibt also streng genommen
so viele Interessenten an einer Unternehmung als Leute,
die kiinftig zu erfiillende Forderungen an sie haben. Aber
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dieses Interesse ist ein indirektes, mittelbares, abgeschwiichtes ;
es richtet sich nur auf die Erfilllung ganz bestimmter Kon-
trakte und wird von mifig schlechten Ergebnissen wahr-
scheinlich gar nicht beriihrt, ebenso wie es von besonders
guten keinen Vorteil zieht. Das Gesetz und — im all-
gemeinen wenigstens auch die Praxis geben daher jenem
Interesse keinen Ausdruck. Das Gesetz, das sich so ent-
schieden auf die Seite des Gldubigers stellt, wenn seine
Anspriiche zur vereinbarten Zeit nicht erfiillt werden, gibt
ihm vorher nicht die kleinste Ingerenz auf jene Unter-
nehmungen, die ihm verpflichtet sind. Und auch in der
Praxis kiimmert sich der Gldubiger in der Regel nicht um
den Geschiftsgang der schuldnerischen Unternehmung —
wo kime schliefilich diese auch hin, wenn sie allen Glau-
bigern, dem Besitzer des Grundes, auf dem ihre Fabrik steht
und der an sie kiinftige Mietzinsforderungen hat, dem Ma-
schinen- oder Materiallieferanten, der ihre Wechsel besitzt,
dem Beamten, dem sie den Gehalt des Monates schuldet,
Einblick und Einflu gew#hren sollte? Diese mittelbaren
Gldaubigerinteressen gewinnen also in aller Regel keinen
realen Ausdruck und bleiben ohne Einflufl auf die Fiihrung
der Unternehmung. Freilich gibt es auch hier Ausnahmen.
So ist es bekannt, dafl Banken sich nicht selten bei gréfleren
Krediten den Einblick in die Biicher des Schuldners und
das Recht vorbehalten, in wichtigen Fragen der Unter-
nehmung, insbesondere bei Ausdehnung des Geschifts-
umfanges gehort zu werden. Ist der Schuldner schwach
und das Darlehen grof, so kann diese Aufsicht zu form-
licher Tyrannei ausarten und dem schuldnerischen Unter-
nehmer vollig die Hinde binden !

Die direkten, unmittelbaren und unbedingten
Interessenten dagegen sind die Uberschufilempfinger. Uber-
schulempfinger sind natiirlicherweise vor allem die, welche
einen der beiden fiir das Zustandekommen der Unternehmung

1 Vgl. den Generalversammlungsbericht des Dortmunder Walz-
werkes ,Rote Erde“ im Berliner Borsen-Courier vom 19. Oktober 1906.
4*



weseutlichen Bestandteile beistellen; das Kapital und die
Unternehmerarbeit — wie wir sie eben definiert haben —
also Kapitalisten und Unternehmungsleiter. Doch kénnen
die einen wie die anderen ganz oder teilweise durch fixe
Vergiitungen — Kapitalzins, festes Direktorengehalt — ent-
schidigt werden; dann gehoéren sie nicht mehr zu den un-
mittelbaren, sondern zu den mittelbaren und indirekten
Unternehmungsinteressenten, von denen wir vorher sprachen.
Es ist aber selbstverstindlich, daf nicht der ganze Uber-
schuf§ prinzipiell in dieser Weise verteilt werden kann —
eine schwankende Grofie 14t sich nicht restlos in eine fest
bestimmte Anzahl fixer Teile auflosen. Bei jeder kapita-
listischen Unternehmung muf8 also zumindest ein Uber-
schuflempfinger vorhanden sein, der einen schwankenden
und von vorneherein unbestimmten Ertrag erhdlt — ein
direkter Unternehmungsinteressent®.

Ich habe vorhin daran erinnert, dafl der Erfolg der
Unternehmung — Existenz und Hohe des Uberschusses —
einmal von duleren Kausalititen abhingig ist, die sich dem
Einflusse des einzelnen véllig entziehen, dann aber auch
von der Vollkommenheit, mit der die Unternehmungsleiter
ihr Handeln den gegebenen Umstinden und dem angestrebten
Ziele koordinieren.

! Die Zahl der direkten Unternehmungsinteressenten ist mit den
erwihnten beiden Gruppen — Kapitalisten und Unternehmungs-
leiter — nicht erschopft. Subalterne Angestellte und Arbeiter kénnen
— zur Weckung ihres unmittelbaren Interesses an der Unternehmung,
der sie dienen — an deren Ertrdgnissen beteiligt werden — (ameri-
kanisches profit-sharing-System). Auch der die Unternehmung nach
dem Ertrage besteuernde Staat ist ein direkter Interessent. Doch
fehlt beiden — den Angestellten, weil sie ja auf diese Uberschtisse —
wenigstens bisher — kein Recht haben, dem Staate infolge unserer
politisch konstitutionellen Grundsitze und infolge der praktischen
Undurchfuhrbarkeit die Ingerenz auf die Unternehmungsleitung. Eine
Ausnahme bilden jene — sehr spirlichen — englischen industriellen
Produktivgenossenschaften, bei denen prinzipiell die Arbeiter
die direkten Interessenten sind. Doch auch hier die Tendenz, die
neu eintretenden Arbeiter nur als Arbeitnehmer anzustellen. Vgl.
Nostiz, Aufsteigen des Arbeiterstandes in England, S. 342.
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Es gibt also — in der theoretischen Analyse — Leute,
die die schwankenden Unternehmungsertrige empfangen,
und Leute, deren Handeln diese Ertrige bestimmt — so-
weit sie nicht durch die hohere Macht &duflerer Einfliisse
bestimmt werden. In welchem Verhiltnisse stehen nun
diese Individuen oder Gruppen zueinander?

Das urspriingliche und auch theoretisch naheliegendste
Verhiltnis ist das der Identitdt. Irgend jemand, der
imstande ist sich die Verfiigung iiber das notwendige Kapital
zu verschaffen, beginnt mit diesem eine Unternehmung zu
eigenem Nutzen; das heifit, er — es konnen natiirlich auch
mehrere Personen zusammen sein — ist zugleich Unter-
nehmungsleiter und Uberschuflempfinger in einer Person.
Etwa noétiges fremdes Kapital wird mit fixem Leihzins ent-
schidigt. Das ist der Typus der individuellen oder kol-
lektiven Privatunternehmung.

Nun treten aber Umstédnde ein, die es notwendig oder
erwiinscht machen, die fremden Kapitalisten, mit deren Be-
sitz die Unternehmung arbeitet, statt mit fixen mit schwan-
kenden Ertrigen zu entschidigen, aus indirekten zu direkten
Interessenten zu machen. Der Grund kann sein, dafl die
Unternehmung zu riskant ist, als dafl der einzelne die Ge-
fahr allein auf sich nehmen koénnte und wollte — der Fall
unserer ersten Aktiengesellschaft, der societas maris. Es
kann sein, daBl das Verhiltnis der fremden Kapitalien zu
dem in der Unternehmung angelegten Gesamtkapital ein so
grofles ist, dafl bei einigermafien schlechtem Geschiftsgange
das fixe Erfordernis nicht aufgebracht und die Gesellschaft
in den Bankrott getrieben wiirde!. Er kann sein, dafi die
Gldubiger selbst auf eine schwankende Entschidigung

! Ein klassisches Beispiel daftir, wie durch eine allzugrofie Hohe
der festen Lasten das Gleichgewicht einer Unternehmung chronisch
bedroht und die Glaubiger selbst aufs stidrkste geschidigt werden,
liefert die #ltere Geschichte der amerikanischen Eisenbahnen — bis
in die zweite Hilfte der 90er Jahre — mit ihren ewig notleidenden
Bonds und ihren immer wiederkehrenden Zwangsverwaltungs- und
Reorganisationsnotwendigkeiten.
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dringen, um von der auflergewéhnlichen Rentabilitit der
Unternehmung zu profitieren, wie uns das von den deut-
schen Handelshidusern der Fuggerzeit iiberliefert ist. Er
kann schliefilich sein, dafl auch ohne besondere Gréfie und
besonderes Risiko von vorneherein viele kleine Kapitalisten
zu direkten Teilnehmern der Unternehmung gemacht werden,

weil sie — wie wir schon gesehen haben — zumal zu ge-
wissen Zeiten geneigt sind, den Wert solcher Teilhaber-
schaft zu iiberschitzen und zu iiberzahlen — weit mehr,

als wenn ihre méglichen Aussichten auf eine fixe Zins-
vergiitung eingeschrinkt werden.

Welches immer nun aber auch die Griinde sein mégen
— wir haben uns ja in dem historischen Abrif des letzten
Kapitels eingehender mit ihnen beschiftigt — die Folge ist
jedenfalls eine Zunahme der Zahl der direkten Interessenten.
Der Titel, aus dem diese neuen direkten Interessenten an
den Unternehmungsertrignissen partizipieren, ist jetzt aus-
schliefilich die Kapitalbeteiligung. Damit sind fiir ihre —
theoretisch beinahe unbegrenzte — Vermehrung die Tore
gedffnet. Theoretisch wire es denkbar, eine Unter-
nehmung mit einem Kapital von 10 Millionen M., also
keineswegs eine von den allergréfiten, die wir heute kennen,
aus einer Million Aktienbeitrigen von je 10 M., also mit
einer Million direkter Interessenten in dem oben angenom-
menen Sinne, zu konstruieren. Praktisch wire das natiir-
lich — von der juristischen Unméglichkeit (in Deutschland)
10 M.- Aktien auszugeben, ganz abgesehen — véllig un-
durchfiihrbar, nur der offentlichen Zwangsgewalt moglich.
Aber auch die Praxis zeigt immerhin respektable Ziffern.
Von der englisch-ostindischen Kompanie wissen wir bereits,
dafl sie zu einer gewissen Zeit fast 1000 Subskribenten und
gegen Ende des 18. Jahrhunderts etwa 600 Aktiondre hatte.
Der Credit Mobilier soll 1866 14000 Aktiondre in seinen
Biichern verzeichnet haben!. Die Illinois Central Railway
besal (1900) 6526 stockholders — oder wurde vielmehr von

1 Plenge, Credit Mobilier, S. 93.
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ihnen besessen. Die Aktien der Chicago-, Burlington & Quincy-
Eisenbahn waren in 18000 verschiedenen Hinden, als die
Bahn von der Northern Securities Cie. iibernommen wurde
(1901) .

Daf} das Verhiltnis zwischen direkten Unternehmungs-
interessenten und Unternehmungsleitern nun nicht mehr
Identitidt ist und sein kann, ist eigentlich zu selbstverstind-
lich, um ausgesprochen zu werden. Dies auch dann, wenn
man die zuletzt erwihnten Riesenzahlen auf die Seite schiebt,
und an Kapitalsassoziationen mit einigen oder auch nur
einem Hundert Teilhabern denkt. Zunichst wiirde die Unter-
nehmungsleitung selbst — deren Um und Auf ja rasche
und bestimmte Koordination des Handelns an gegebene Kau-
salititen ist — aufs stdrkste beeintrichtigt. wenn nicht
lahmgelegt, weil sowohl Raschheit als Bestimmtheit unter
der Vielképfigkeit der Leitung leiden miifiten. Man denke
blof daran, wie sehr auf politischem Gebiete — in kon-
stitutionellen Staaten mit einer Mehrzahl von Parteien —
die Gesetzgebungsarbeit durch die Notwendigkeit verzogert
wird, die Billigung der relativ wenigen Fiihrer der Mehr-
heitsparteien zu gewinnen! In politicis ist es freilich héufig
kein Nachteil, wenn die Gesetzgebungsmaschine etwas lang-
samer arbeitet; aber man stelle sich einen Unternehmungs-
vorstand vor, der erst zwischen einer Reihe dissentierender
Kopfe Einigkeit herstellen miifite, ehe er einen Beschlufl
durchfithren kann, der beispielsweise Anpassung an die
Marktlage bezweckt! Zudem wire eine solche Vielkopfig-
keit der Regierung eine unerhérte Kraftverschwendung; es
wiirden viele das schlechter leisten, was wenige besser voll-
fithren konnten — ein auf die Dauer unhaltbarer Zustand.
Und endlich — das wiirde voraussetzen, dafl alle Teilhaber
personlich nach wie vor in erster Linie an der Unter-
nehmung interessiert und also imstande und geneigt wiren,
ihr ihre Zeit zu widmen — mit anderen Worten, daf es
lauter Groflaktiondre wiren. Denn der kleine Aktionir

1 Annals of the American Academy. XXII, S. 477, 486.
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kann sich ja gar nicht regelmifig um die Gesellschaft
kiimmern, die ihm blofl eine kleine Zusatzrente zu seinem
Einkommen abwirft; seine Interessen liegen naturgemif in
der Richtung der Hauptquelle seines Einkommens —
dieser gehort seine Zeit und seine Arbeitskraft. Ein Kaufmann,
der vielleicht 300 oder 500 M. aus Aktiendividenden bezieht,
wird sich um sein Geschift kiimmern, von dem er lebt,
und nicht um seine Aktiengesellschaft. Das klingt banal
und selbstverstindlich, mufl aber doch erwihnt werden. —

Ich habe in den letzten Ausfithrungen bereits von Aktien-
gesellschaften, nicht mehr von kapitalistischen Unter-
nehmungen schlechthin gesprochen. In der Tat ist der
6konomische Tatbestand der Aktiengesellschaft jetzt erreicht
und scheidet sich mit der wachsenden Zahl der fremden
Interessenten und dem Aufhéren persénlicher Beziehungen
zwischen ihnen und den Unternehmungsleitern immer deut-
licher von dem der Privatunternehmung!. Das Verhaltnis

1 Zwischen der aktiengesellschaftlichen und der Privatunter-
nehmung wie ttberall im wirtschaftlichen Leben keine Kluft, sondern
allméhlicher Ubergang. Diesen Ubergang bilden Unternehmungen
mit einer geringen Anzahl direkter Interessenten, die, ohne selbst an
der Unternehmungsleitung regelmiifigen Anteil zu nehmen, doch in
niheren persénlichen Beziehungen zu deren Tragern stehen.
Gegenitber der ausgesprochenen Nichtidentitit bei der Aktiengesell-
schaft hier gewissermafien halbe Identitit, die eine lebhafte Entwick-
lung der spezifisch-aktiengesellschaftlichen Eigentuimlichkeiten aus-
schlieft. Die Rechtsform dieser zwischen privater und aktiengesell-
schaftlicher Unternehmung mitten inne liegenden Gebilde ist die
Kommanditgesellschaft und neuerdings oft die Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung. Doch kann bei der letzteren der person-
liche Zusammenhang bereits fehlen.

Einen persénlich eng verbundenen XKreis stellen — in
anderem sozialen Milieu — gewdhnlich auch die Mitglieder der Ge-
nossenschaften dar; héufig sind diese tibrigens nicht nur Kapital-,
sondern auch Personalassoziationen — also keine Verschiedenheit der
Unternehmungsleiter und direkten Unternehmungsinteressenten. Die
Mehrzahl strebt gar keine selbstindige UberschuBproduktion, son-
dern blof die Forderung der Unternehmungen ihrer Mitglieder an,
scheidet also aus unserem Begriffe der (Erwerbsjunternehmung iiber-
haupt aus. Uber Konsumvereine vergleiche weiter unten.
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—- personlicher oder wirtschaftlicher — Identitdt beider,
das jene charakterisiert, verschwindet.

Fragt sich nun: Wenn nicht mehr das Verhiltnis der
Identitit, welches denn? Gehoren die Unternehmungsleiter
iiberhaupt dem Kreise der direkten (Kapital)Interessenten
an? Und wenn ja, welche von diesen direkten Interessenten,
den Aktionéren also, sind es? Ist das individueller Zufall,
oder lifit es sich unter kausaler Regel begreifen?

Man gestatte mir — als Einleitung zur theoretischen
Behandlung dieser Frage — ein paar historische Reminis-
zenzen.

‘Wir erinnern uns, dafl die englische wie die hollindisch-
ostindische Kompanie von Groflaktiondrkomitees regiert
wurde, die auch formell die kleinen Teilhaber von jeder
Mitwirkung an der Verwaltung ausschlossen. — Uber die
Handelsgesellschaften im fridericianischen Preufien berichtet
uns Victor Ring in seinem frither erwihnten Buche: ,Die
Groflaktiondre sind die natiirlichen Leiter des Unternehmens
(in diesem speziellen Falle der ,Emdener asiatischen Hand-
lungskompanie*), sdmtlich als Direktoren oder Hauptparti-
zipanten mit der Verwaltung derselben betraut: Sie bilden
zugleich mit Vertretern der kleinen Interessenten (10 Aktien
eine Stimme) die Generalversammlung. Nur den Grof-
aktiondren (20 Aktien) stehen die Biicher offen. So wird
zugleich durch Geheimwirtschaft den Kleinaktiondren jede
titige Mitwirkung abgeschnitten.“! Das bifichen formelle
Recht in der Generalversammlung, wenigstens beschrinkt
mitstimmen zu diirfen, wird augenscheinlich auch nur durch
die Obrigkeit aufrechterhalten, die zwar nicht demokratisch
ist, aber auch keine privaten Oligarchien liebt. Denn ,im
allgemeinen ist das Begehren nach einer Beschrinkung des
Einflusses (?) der kleinen Aktionire einerseits, das Uber-
wiegen der grofiten andererseits unverkennbar“?!., ,Offenbar
sind die Direktoren im weiteren Sinne (mit den Haupt-

11 e S. 240.
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partizipanten) -auch die bedeutendsten Aktiondre. General-
versammlung und Versammlung der Direktoren und leiten-
den Hauptpartizipanten decken sich in der Regel.“?!

Urspriingliche Statuten der bayrischen Hypotheken- und
Wechselbank in Miinchen (1835): § 25. ,Die gesamte
Aktiengesellschaft wird der Verwaltung gegeniiber durch
den Bankausschufl vertreten. Die 60 grofitbeteiligten
Aktiondre bilden den Bankausschuf. Dieser
wihlt das Direktorium (§ 26), jenes ernennt die leitenden
Oberbeamten (Bankadministration, § 29)2. .

Zu den Generalversammlungen des Crédit Mobilier
wurden nur 200 ,Hauptaktiondre“ zugezogen. Die Admini-
stratoren dieses Instituts — die Péreire — besaflen eine
,oligarchische Macht*3.

Mit dem Crédit Mobilier sind wir bis in die fiinfziger
Jahre des 19. Jahrhunderts gekommen. Nach dieser Zeit
héren die direkten und unverblimten Nachrichten iiber die
Herrschaft der Groflaktiondre auf, die Aktiengesellschaft
wird formell zu einem streng demokratisch-konstitutionellen
Gebilde und wir miissen uns hinter die Kulissen bemiihen,
wenn wir die wirklichen Herrschaftsverhiltnisse erkunden
wollen. Und das kam so:

Von vornherein — wenn man némlich von der ersten
embryonalen Periode der italienischen societas, die auf die
Gegenwartsentwicklung keinerlei Einflul geiibt hat, ab-

siecht — waren die Aktiengesellschaften &duBerlich einiger-
maflen konstitutionell eingerichtet — nicht weil ihr dkono-
mischer Charakter das nétig machte, sondern — wie wir

sahen — durch den formellen Anschluff an schon bestehende
Organisationen; in den Niederlanden an die so hoch ge-
haltene politische Verfassung der vereinigten Provinzen,
in England an die Gildenorganisation der regulated company,

11 e S. 242

2 Vgl. die Statuten in der Sammlung deutscher Bankstatuten
von Hocker.

3 Plenge, l. c. S. 93, 04.
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aus der ja die erste ostindische Gesellschaft unmittelbar
hervorgegangen war., Wir wissen aber auch, dafl dieser
Konstitutionalismus — abgesehen von dem ganz leeren
Scheinkonstitutionalismus der franzosischen Aktiengesell-
schaft des ancien régime — rein aristokratisch war. Nur
der Absolutismus, der zwar nicht demokratisch, aber gleich-
macherisch ist und dem, wie gesagt, private Oligarchien
hochst unsympathisch sind, setzt sich im 18. Jahrhundert
dieser aristokratischen Tendenz zugunsten der Kleinaktionire
einigermaflen entgegen. Nichtsdestoweniger weifl sich —
wie wir soeben gesehen haben — noch in der ersten Hilfte
des 19. Jahrhunderts die natiirliche Vorherrschaft der Gro8-
aktiondre auch in der &uferen Organisation kriftig genug
durchzusetzen.

Um die Mitte des Jahrhunderts aber — und einige
Zeit nachher — beginnt sich die Gesetzgebung eifriger und
eingehender mit der Aktiengesellschaft zu beschiftigen. Es
ist wichtig, ja fiir die Rechtsgeschichte der Aktiengesellschaft
entscheidend,dafl die ersten Kodifikationen, die sie detaillierter
behandeln -— in England, in Frankreich, in Deutschland —
in eine Epoche fallen, die von liberal-demokratischen Schlag-
worten erfiillt ist. Die Zeit der ersten Aktiengesetze i. e. S.
ist — kurz gesagt, die Zeit des laisser faire und des
souverinen Individuums, die Zeit, deren Axiom es war, dafl
der einzelne — man dachte freilich zunichst nur an das
biirgerliche Individuum — véllige Freiheit haben miisse,
seine Angelegenheiten selbst — ohne staatliche oder sonstige
Bevormundung — zu leiten, die” sich gar keine Skrupel
dariiber machte, ob er auch immer dieser Aufgabe gewachsen
sein werde und die von vornherein iiberzeugt war, dafl die
Souverinitit des einzelnen der einzige Weg zum allgemeinen
Besten sei. Die Aktiengesetzgebung ist durch diese Ideen
in zwel Richtungen beeinfluit worden; sie wurde liberal,

indem sie — zunichst wenigstens — die staatliche Bevor-
mundung vollig beiseite schob — Aufhebung des Konzessions-
zwanges — und sie wurde demokratisch, indem sie den

Aktionédr schlechthin zum Ausgangs- und Zentralpunkt der
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ganzen juristischen Konstruktion machte. Jedermann hat
ein Recht darauf, seine eigenen Angelegenheiten selbst zu
leiten; die Aktiengesellschaft ist eine Angelegenheit der
Aktiondre, die ja ihre direkten Interessenten sind — von
ihren Ergebnissen unmittelbar beriihrt werden; die eigentlichen
Leiter des Unternehmens sind also die Aktionire und zwar
alle Aktionire, da, wie gesagt, jedermann das Recht hat,
seine Angelegenheiten selbst zu leiten. Da aber augen-
scheinlich nicht alle diese ihnen von rechtswegen zukommende
Leitungstitigkeit ausiiben kénnen — aus vorhin gestreiften
Griinden — so delegiert die Gesamtheit der Aktionire, die,
wie gesagt, nach dieser Anschauung der eigentliche Herr
der Unternehmung ist, diese ihre Befugnis an einen engeren
Kreis von — Vertrauensménnern, mufl man im Rahmen
dieser Vorstellung sagen, — die nun ihrerseits die exekutiven
Beamten ernennen — genau so wie nach streng konstitutio-
nell politischer Theorie, das souverine Volk eine Vertretung
wihlt und diese aus ihrer Mitte heraus eine Exekutive
bildet. Das eigentliche Recht, die Aktiengesellschaft zu
regieren, liegt theoretisch nur bei der Gesamtheit der
Aktiondre, wie sie in der Generalversammlung auftreten;
blof aus praktischen Griinden wird dieses Recht an einen
engeren Kreis von Bevollmichtigten, die keine urspriinglichen
Sonderbefugnisse haben, delegiert.

Das ist die konstitutionell demokratische Juristentheorie
der Aktiengesellschaft. Sie beherrscht heute noch die Ge-
setzgebung, ja sie hat sich noch schirfer akzentuiert, wihrend
die Politik des laisser faire nach einer Anzahl triiber Er-
fahrungen aufgegeben wurde — indem man freilich nicht
zum Konzessionszwange zuriickkehrte, dafiiraberdie Normativ-
bestimmungen vermehrte und verschirfte. Gerade jene
schlimmen Erfahrungen trugen dazu bei, die Aktiengesell-
schaft formell noch mehr in der Richtung dieser demo-
kratischen Theorie auszubauen; denn immer waren es einzelne
und kleinere Gruppen gewesen, die sich Miflbréuche hatten
zu Schulden kommen lassen — Griinder, Direktoren, Auf-
sichtsrite — was lag unter solchen Umsténden néher, als
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in der stirkeren Betonung und Unterstreichung der Souve-
rénitit der Gesamtaktiondre ein Heilmittel zu suchen. Und
so schreibt denn ganz neuerdings einer der angesehensten,
Osterreichischen Handelsrechtslehrer: ,Die Generalver-
sammlung erscheint als das oberste, in allen Angelegenheiten
der Gesellschaft entscheidende Organ, welches innerhalb
der durch das Gesetz und das Statut seiner Wirksamkeit
gezogenen Grenzen, die wirtschaftliche Richtung der Ge-
sellschaftstiitigkeit und die Dauer der Gesellschaft bestimmt“ 2.
Die Generalversammlung ist nichts anderes als die ver-
sammelte Gesamtheit der Aktiondre (§ 212 R. H. G. B.)2.

Daffi eine solche Entwicklung der Rechtsanschauung
fiir oligarchische Aufrichtigkeiten keine Gelegenheit mehr
bot, leuchtet wohl unmittelbar ein. Formal mufite der Be-
griff des ,Hauptpartizipanten“ vor dem nivellierenden Ge-
setze, das nur Aktiondre kannte, Aktiondre schlechthin
mit theoretisch gleichem Rechte, fallen; formal — ob auch
materiell? Sehen wir zu!

Eine Aktiengesellschaft kann aus verschiedenen Griinden
entstehen. Sie kann entstehen, wenn eine Privatunternehmung,
sei es durch den Fortschritt ihrer technischen oder kommer-
ziellen Ausdehnung, sei es durch eine Verminderung im
Vermogen ihrer Besitzer oder durch die Entfernung eines
Teils desselben aus der Unternehmung — veranlait wird,
neue Teilhaber zu suchen, oder wenn Gliubiger einer solchen
Privatunternehmung ihre immobilisierte Forderung durch
Verwandlung in Aktien flott machen wollen (die bekannten
,MuBgriindungen“ unserer Banken). Sie kann entstehen,
wenn sich eine Anzahl Leute zusammentun, um eine neue
Idee durchzufiihren, die fiir den einzelnen zu viel Kapital
erfordert oder zu riskant ist, aber im Falle des Gelingens
groflen Gewinn verspricht. Beispiele dieser Art haben wir
in unserer historischen Betrachtung zur Geniige kennen ge-
lernt. Sie kann schliefllich entstehen, indem bei giinstiger

1 Randa, System des Handelsrechts II, S. 145. Ahnl. Entsch.
des R.O.H.G. XV, S. 125,
2 Soweit sie nicht selbst auf ihr Erscheinen verzichten.
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Borsenkonjunktur Leute sich vereinigen und eine Unter-
nehmung griinden — oder eine schon bestehende kaufen,
um die Aktien dem kauflustigen Markte teuer anzuhingen —
ein uns ebenfalls bereits bekannter Fall. Eine kleine
Variation dieser Gruppen stellen die Fusionen dar, bei
denen mehrere schon bestehende Unternehmungen zu einer
grofleren Gesellschaft vereinigt werden, entweder weil eine
solche Fusion technisch-wirtschaftliche Vorteile bietet, oder
auch ohne solche — zu blofilen Agiotagezwecken. In der
englischen Industriegeschichte des letzten Jahrzehnts
kommen beide Arten nebeneinander vor, die erstere vor
allem in der Eisen- und Stahl-, die letztere hauptsichlich
in der Textilindustrie .

Alle diese Fille nun haben eines gemeinsam: daf} es
immer nur eine beschrinkte Anzahl von Leuten ist, von
denen die ganze Sache ausgeht und die — sozusagen —
die Maschine in Gang bringen. Da ist — um in der Reihen-
folge unserer Beispiele zu bleiben — der Privatunternehmer
der Geld braucht, weil sein eigenes fiir die Unternehmung
nicht reicht, der Bankdirektor, der sein Debitorenkonto
entlasten moéchte, der findige Kopf, der gerne seine Ideen
in Gold ausmiinzen will, der Industrielle, der die technischen
Vorziige einer Fusion und der promoter, der die Kauflust
des Marktes sieht. Sie sind die eigentlichen Anreger der
ganzen Sache. Aber sie kénnen sie in der Regel allein
nicht durchfithren. Nur in ganz besonderen Zeiten hitte der
findige Kopf Erfolg, wenn er einfach hinginge und das
Publikum aufforderte, Aktien zu zeichnen und einzuzahlen,
dann werde er ihm eine glinzende Unternehmung aufbauen.
In der Regel wiirde das Publikum ihm deutlich zu ver-
stehen geben, dafi es erst Resultate oder doch wenigstens
ein paar reiche Leute sehen wolle, die an die Sache glaubten

1 Vgl. Macrosty, The trust movement in british Industry,
passim. Ein Beispiel der ersteren Art Fusion ist Vickers & Maxim,
auch Coats Zwirntrust; krasse Beispiele der zweiten die englische
Calico printers Association oder der amerikanische Schiffsbautrust.
Vgl. anch Raffalovich, Trusts, Cartels et Syndicats, S. 70.



und ihm ihr Geld anvertrauten, ehe es selbst ,mitgehe*.
Der findige Kopf braucht also Geldleute, die die Sache
Jfinanzieren“, der Geldmann, der grinden will, um die
Marktkonjunktur auszuniitzen, braucht eine Unternehmung
oder die Idee zu einer solchen und jemand, der diese Idee
durchzufiihren imstande ist, der promoter endlich, der selbst
kein Geldmann ist — ein Typus, der gar nicht selten vor-
kommt! — braucht beides — Industrielle und Geldleute.
Der Ausdruck Industrieller ist dabei natiirlich im weitesten
Sinne zu nehmen und nicht blofl auf Warenproduzenten
zu beschrinken — er soll nur die technische Fihigkeit zur
Durchfithrung der Unternehmung bezeichnen.

Diese Gruppen von Leuten, die gegenseitig aufeinander
angewiesen sind und sich gegenseitig ergénzen, kann man
als ,Griinderkonsortium“ bezeichen; das Wort hat noch
von anno 73 her einen etwas fatalen Beigeschmack; hier
soll es natiirlich in ginzlich indifferenter Bedeutung ge-
braucht werden. Fiir unsere augenblickliche Absicht ist es
vollig irrelevant, ob das Konsortium zu dem Zwecke
griindet, selbst aus dem Betriebe der zu griindenden Ge-
sellschaft Nutzen zu ziehen oder blofi zu dem Zwecke, die

. Aktien méglichst rasch mit Agio zu verkaufen; in beiden
Fillen mufl das Griinderkonsortium die Unternehmung
organisieren, es mufl alle jene Anstalten treffen, welche
notwendig sind, die Unternehmung in Gang zu bringen und
es mufl sie auch weiterhin in Gang erhalten. Aus dem
ganz einfachen Grunde, weil sonst niemand da ist, der das
tite. Auch wenn — bei einer Finanzgriindung — die Aktien
sehr rasch verkauft werden und daher das Interesse der
Griinder an der Unternehmung rapid abnimmt, miissen doch
diese oder die, die sie eingesetzt haben, sie weiter leiten.
Denn die neuen Aktiondre, die nur die Kapitalverwertung
im Auge haben, kiimmern sich um den Betrieb der Unter-

! So fungierten bei den Fusionen in der englischen Textil-
industrie Chartered Accountants, die als solche die einzelnen Firmen
kannten, als promoters. Auch in Amerika sind die promoters — die
Faiseure — und die underwriters — Geldleute keineswegs immer
identisch.
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nehmung nicht. Schon aus dem einfachen Grunde nicht,
weil die Gesellschaft nicht ihr Hauptinteresse bildet —
wenigstens in der tiberwiegenden Mehrzahl der Fille — und
sie daher, wie oben ausgefiihrt, gar keine Zeit fiir sie haben.
Je dezentralisierter der Besitz, je grofier die Zahl der kleinen
Aktiondre wird, desto selbstverstandlicher ist es, dafl die
Griinder und ihre Leute an der Spitze der Unternehmung
bleiben, die bekanntlich Kontinuitit der Durchfiihrung er-
fordert.

Mit der wachsenden Dezentralisation des Aktienbesitzes
wiichst auch die Ohnmacht der Aktiondre gegeniiber dieser
regierenden Gruppe. Da sind Leute, die organisiert sind,
das heifit gewohnt, dauernd und regelmiflig zusamimen-
zuarbeiten, die selbst die Notwendigkeiten des geschift-
lichen Betriebs kennen und imstande sind, ihn vielleicht
mangelhaft, aber immerhin doch eben zu leiten. Und da
sind Leute, die nicht organisiert sind, nicht gewohnt mit-
einander zu arbeiten — sie kennen einander gar nicht! —,
Leute, denen die Erfordernisse des Geschiftsbetriebs fremd
sind — sie haben gar keine Zeit sie kennen zu lernen —
und die ihn nicht leiten kénnten. Und zwischen beiden
Gruppen ein Betrieb, der Kontinuitit der Leitung erfordert,
— sonst geht er zugrunde.

Die Herrschaft der Aktiengesellschaft kann nur wechseln,
wenn eine andere Gruppe kommt — von Leuten, gleich-
falls organisiert, gleichfalls die Betriebsnotwendigkeiten
kennend und wenn nicht selbst zur Leitung fahig, so doch
fihig, die Leute auszuwihlen, die die Gesellschaft leiten
konnen. Diese Gruppe kann die kleinen Aktiondre um sich
scharen, sie kann sie veranlassen, 1hr Vertrauen zu schenken
statt jener anderen, und sie kann so mit Hilfe der kleinen
Aktiondre die Herrschaft der Aktiengesellschaft erringen.
Aber sie besteht nicht aus den kleinen Aktiondren, die nur

! Engerer personlicher Zusammenhang der Aktionire mitunter
bei kleineren, rein lokalen oder halbprivaten Gesellschaften. Daftr
bei uns neuerdings meist die Form der Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung. Vgl. oben S. 56.



ein sekundires Interesse an der Gesellschaft haben, kann
nicht aus ihnen bestehen, schon weil eben deren
Interessen zu wenig auf die Gesellschaft kon-
zentriert sind. Es ist immer nur eine Oligarchie, die
die andere ablost. In Amerika ist solch’ eine Change in
Control etwas ganz Alltdgliches — aber sie ist immer nur
der Ubergang der Herrschaft von einer Finanz- oder in-
dustriellen ,Gruppe“ an eine andere — sie kann — nach
der ganzen Natur des Zusammenhangs — nichts anderes
sein !,

! Drastischer und deutlicher als jede allgemeine Auseinander-
setzung zeigt ein reales Vorkommnis aus naher Vergangenheit die
absolute Unfihigkeit der nicht stindig organisierten, sondern blof in
der Generalversammlung alljahrlich auf ein Stindchen oder zwei ver-
einigten Aktiondre, ,zu regieren“. Szene: London E. C. Cannon
Street Hotel, 11. ordentliche Generalversammlung der ,Oceana Con-
solidated Companie Ltd.“ am 12. Dezember 1907. Die Oceana Con-
solidated ist eine holding company ausgesprochen spekulativen Cha-
rakters und zahlt keine Dividenden. Uber die Details ihrer Kapital-
anlage bewahrt sie auch ihren Aktioniren gegentiber absolutes Still-
schweigen. Da diese bereits durch zwolf Jahre ,blo mit Ver-
sprechungen und Hoffnungen gespeist worden waren“, wurden einige
von ihnen ungeduldig und ein gewisser Mr. Golmick schlug unter
Hinweis auf die mangelnde Detaillierung des Jahresberichtes die
‘Wahl eines flinfgliedrigen Komitees von Aktiondren vor, um die
»Assets der Kompanie einer eingehenden Priufung zu unterziehen.
Da der Board sah, dal Mr. Golmick Assistenz erhielt — ein Mr. Ne-
ville sprang ihm bei — und da die Stimmung der Versammlung
oder wenigstens eines Teils derselben gereizt war — erklirte er sich
— eine Taktik, die ja hiufig genug angewendet wird — nun selbst
fiir den Antrag Golmick. Da die Sache aber vorher nicht abgemacht
worden war, ereignete sich die denkwiirdige Tatsache, daf das
soberste und in allen Angelegenheiten der Gesellschaft entscheidende
Organ“ nicht imstande war die fiinf Leute fiir das Prtifungskomitee
zu designieren: ,The meeting then proceeded to appoint a committee,
but when the names of Mr. Golmick and Mr. Neville had been
selected, there was a difficulty in finding any other members. It was
therefore arranged that these two gentlemen should invite three of
the largest Share holders to act with them and submit their
names to the Directors for approval“ (S. 17 des offiziellen
Generalversammlungsberichtes.)

Steinitzer, Aktiengesellschaft. 5
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‘Wir konstatieren also vorderhand, dafl die Regierung
der Aktiengesellschaft regelmifig in den Hinden kleinerer
Gruppen von Personen liegt, die organisiert und eben darum
fahig sind, die Gesellschaft zu leiten. Uber Wesen und
Zusammenhang dieser regierenden Gruppen spiter.

Wir kénnen nun das Interessenverhiltnis dieser regie-
renden Gruppe zur Aktiengesellschaft nach zwei Richtungen
bestimmen; wir kénnen uns einmal fragen, ob das iiber-
wiegende Interesse an den Ergebnissen der Gesellschaft bei
der regierenden Gruppe liegt oder bei den anderen, nicht
regierenden Aktiondren, was praktisch auf die Frage hinaus-
kommt, ob die regierende Gruppe einen relativ grofien oder
einen relativ kleinen Teil des Gesamtaktienkapitals repri-
sentiert. Und wir kénnen andrerseits fragen, ob die Aktien-
gesellschaft — in einem gegebenen, konkreten Zeit-
punkte — selbst das einzige wirtschaftliche Interesse
der sie regierenden Gruppe bildet, oder ob diese gleich-
zeitig noch andere wirtschaftliche Interessen verfolgt, sei
es nun blofl neben oder in Verbindung mit der Leitung
jener Gesellschaft'. Wir werden gleich sehen, wie bedeut-
sam diese Unterscheidung ist. Kombinieren wir also diese
beiden Gesichtspunkte, so erhalten wir vier Fille jenes
Interessenverhiltnisses, die in praxi natiirlich in einer ganzen
Nuancenreihe gradueller Unterschiede ineinander iibergehen 2.

1. Die regierende Gruppe verfiigt nicht nur iiber einen
relativ grofien Teil des Kapitals, sondern ihre wirtschaft-

1 In der folgenden theoretischen Analyse ist angenommen, dafl
die Interessen der regierenden Gruppe gleichmiflig und einheitlich
orientiert sind. In Wirklichkeit kann es innerhalb der regierenden
Gruppe Interessendivergenzen geben, die durch ein Kompromiff aus-
geglichen werden mtissen. Theoretisch ist das irrelevant, praktisch
— wie wir im néchsten Kapitel sehen werden — unter Umstinden
sehr bedeutsam.

2 Auch faktisch hiufig ineinander tibergehen. Am leichtesten
und h#ufigsten wird sich — aus naheliegenden Griinden — der Tat-
bestand des zweiten in den des vierten Falls verwandeln. Vgl. auch
im folgenden Kapitel.
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lichen Interessen sind auch in denen der Aktiengesellschaft
selbst vollig begrenzt.

2. Die regierende Gruppe verfolgt ebenfalls keine
anderen als die in der Aktiengesellschaft verkorperten Inter-
essen, ist aber selbst nur mit einer relativ kleinen Quote
an den Resultaten derselben beteiligt.

3. Die regierende Gruppe verfolgt — obwohl in relativ
bedeutendem Mafle an den Gesellschaftsresultaten interessiert
— doch daneben auch andere wirtschaftliche Interessen,
andere wirtschaftliche ,Unternehmungen“. Endlich

4. die Interessen der regierenden Gruppe sind — wie
im Falle 3 — nicht in denen der Gesellschaft begrenzt;
ihre Beteiligung an deren Resultaten ist gering. Der Be-
griff der ,Unternehmung® ist dabei im weitesten und
allgemeinsten Sinne zu nehmen; alles was zum
Zwecke des Profits unternommen wird. Wir
werden spiter noch einen anderen, schirferen Begriff, den
der selbstindigen Unternehmung noétig haben —
vorldufig brauchen wir ihn noch nicht.

Der erste Fall entspricht am vollkommensten der pri-
vaten Unternehmung; die Identitit der Interessen der Ge-
sellschaft und ihrer Leiter ist zweifellos und vollstindig.
Diese werden um ihrer selbst willen aus der Aktiengesell-
schaft soviel herauszuwirtschaften suchen, als sie nur im-
stande sind.

Im zweiten Falle besteht allerdings noch ein Paralle-
lismus der Interessen zwischen Leitung und Gesellschaft
— aber keine volle, ungebrochene Identitit mehr. Die Er-
gebnisse der Unternehmung kommen der regierenden Gruppe
nur zu einem kleinen Teile zugute. Sie wird daher wahr-
scheinlich nicht mehr mit derselben Energie wie die vorige
nach moglichster Verbesserung derselben streben, und sie
wird vor allem trachten, den ihr zuflieBenden Teil trotz
ihrer geringen Kapitalbeteiligung soweit als tunlich zu ver-
gréflern. Davon spiter bei der Erérterung der gesellschaft-
lichen Verteilungspolitik.

Immerhin, diese beiden Typen haben eins gemein: in

5%



jedem Falle bleibt die in der Aktiengesellschaft verkdrperte
Unternehmung Selbstzweck; Richtungs- und Zielpunkt
-der Leitung ist nur die wirtschaftliche Durchfiithrung
dieser Unternehmung. Das wird anders — oder kann
wenigstens anders werden im Falle 3 und noch mehr im
Falle 4. Denn jetzt ist die Durchfilhrung der in der be-
treffenden Aktiengesellschaft verkorperten Unternehmung
nicht mehr identisch mit den Interessen der Leiter, sondern
nur mehr mit einem Teile derselben; das wirtschaftliche
Interesse der Leiter schliefit das der Aktiengesellschaft
ein — in groflerem oder geringerem Mafle — aber es ist
nicht mehr in ihm begrenzt, wie in den ersten beiden
Fillen. Und da es jedem, der wirtschaftlich handelt, nicht
auf die T eilergebnisse, sondern auf ein moglichst giinstiges
Gesamtergebnis dieser seiner dkonomischen Titigkeit an-
kommt und er sein Handeln auch ausschlieillich im Hin-
blicke auf ein solches einrichtet, so ist die Aktiengesellschaft
des dritten und besonders die des vierten Falles unserer
Analyse in den Augen derer, die sie regieren, nicht mehr
alleiniger Selbstzweck, sondern nur mehr Mitzweck oder
auch nur Mittel zum Zweck. Der Ziel- und Richtungs-
punkt ihrer Leitung liegt nicht mehr unbedingt in ihr,
sondern in den Interessen eines griofieren oder kleineren
Gesamtkomplexes von Unternehmungen — in dem oben
umrissenen Sinne — die teils Aktien-, teils Privatunter-
nehmungen, teils dauernd, teils ephemer sein kénnen — von
denen sie aber jedenfalls nur ein mehr oder weniger be-
deutender Teil ist.

Ich glaube, das ist theoretisch unanfechtbar. Es ist
aber damit freilich noch nicht gesagt, dafl diese Tatsache
auch praktische Konsequenzen haben mufi. Nehmen wir an,
eine und dieselbe Gruppe von Personen kontrolliere zufillig
eine Straflenbahn und eine Schokoladefabrik. Es ist nun
unleugbar, dal die Interessen dieser Gruppe weder in denen
der Straflenbahn noch in denen der Schokoladefabrik be -
grenzt sind, sondern dafi ein moglichst grofles Gesamt-
ergebnis aus beiden das Ziel ihres Strebens bildet. Um
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dies zu erreichen, wird sie aber schwerlich anders handeln
koénnen, als sie handeln miifite, wenn sie nur Schokolade-
fabrikant oder nur Straflenbahnbesitzer wire; denn zwi-
schen diesen beiden Unternehmungen gibt es gar keine
6konomischen Beziehungen, und es ldfit sich deshalb durch
koordiniertes, wirtschaftliches Handeln auch keine Besserung
Ges Gesamtergebnisses erzielen. Also mufl man sehen, aus
jeder einzelnen zu machen, was moglich ist. Die Unter-
nehmungen werden demnach in praxi — aus praktischen
Griinden — so geleitet, als wire jede fiir sich alleiniger
Selbstzweck.

‘Wire dem immer so, hitte also die Sache immer nur
eine blofl theoretische Bedeutung wie in dem eben er-
wihnten Falle, dann hitte ich es mir sparen kénnen, den
Leser mit einer langweiligen und abstrakten Analyse zu er-
miiden, deren Zweck kaum einzusehen wire. Aber die An-
gelegenheit wird in dem Awugenblicke praktisch, wo diese
verschiedenen Unternehmungen einer und derselben Gruppe
in wirtschaftlichen Beziehungen zueinander
stehen — oder sich in solche bringen lassen -—,
die cine gegenseitige Einwirkung zur Folge haben oder er-
moglichen. Mit anderen Worten, wenn das Handeln der
einen Unternehmung fiir die Ergebnisse der anderen nicht
mehr vollig gleichgiiltig ist — wie es fiir jene Strafienbahn
gleichgiiltig ist, wo die Schokoladefabrik ihr Rohmaterial
einkauft —, sondern auf sie Einflufl iibt. In diesem Falle
wird es selbstverstindlich sein, dafl unsere Gruppe die von
ihr geleiteten, solcherart in Beziehung zueinander stehenden
Unternehmungen im Hinblicke auf ein moglichst giinstiges
Gesamtergebnis durchfihrt und mit Riicksicht auf ein
solches ihr Handeln koordiniert. Wir haben jetzt die
Aktiengesellschaft quasi als Teil einer grofieren ein-
heitlichen Gesamtunternehmung, deren Prosperie-
ren das eigentliche Ziel ist. Dabei ist immer der vorhin
angedeutete ganz umfassende Begriff der Unternehmung
festzuhalten.

Das Handeln unserer Gesellschaft wird nun also ab-



gebogen durch Gesichtspunkte, die nicht in ihr selbst
liegen, durch die Riicksicht auf jenes gréfiere Ganze, dessen
Interessen eigentlich — fiir die leitende Gruppe — im Spiele
sind. Die Resultate dieser Abbiegung konnen fiir die Ge-
sellschaft an sich indifferent, ungiinstig oder giinstig sein.

Das letzte wird vielleicht auf den ersten Blick Wider-
spruch erregen. Man wird sagen, dafl es im Wesen und
im Zwecke der Unternehmung selbst liege, moglichst
giinstige Resultate zu erzielen und daf es demnach hierzu
nicht der Einwirkung eines iiber die Aktiengesellschaft
hinausgehenden, weiteren Interesses bediirfe. Aber einmal
kann der Gesellschaft in ihrem isolierten Zustande das den
grofiten Vorteil verbiirgende Handeln unméglich sein,
wihrend die Interessengemeinschaft es ihr erméglicht.
So konnen beispielsweise Unternehmungen, die einander
gegenseitig beeinflussen — sei es als Kontrahenten oder
als Konkurrenten — durch wechselseitige Anpassung wirt-
schaftliche Vorteile erzielen, vorausgesetzt, dafl einheitliches
oder verbundenes Interesse dauerndes harmonisches Zu-
sammenarbeiten gewdhrleistet!. Auflerdem kann zwischen
kontrahierenden Unternehmungen, die unter einheit-
licher Leitung stehen, eine kiinstliche Verschiebung der
Kontraktvorteile stattfinden, oder es koénnen Kontraktver-
hiltnisse hergestellt werden, die sonst iiberhaupt nicht ent-
standen wiren, wenn dies dem kombinierten Gesamtinteresse
der leitenden Gruppe entspricht. Ein Beispiel. Herr Hanse-
mann von der Berliner Diskontogesellschaft war bekanntlich
ein fiihrendes Mitglied der die Gotthardbahn regierenden

! Ein Beispiel solch’ gegenseitiger Anpassung selbstindiger
Unternehmungen zu beiderseitigem Vorteile bieten die jetzt auf Grund
einer Interessengemeinschaft harmonisch arbeitenden groBen chemi-
schen Etablissements ,Hochster Farbwerke“ und ,Cassela & Cie.“
Die Interessengemeinschaft wurde durch gegenseitigen Erwerb von
Anteilen geschaffen. Cassela, das bisher Privatfirma gewesen war,
wurde deshalb in eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftpflicht ver-
wandelt. Vgl. ,Aktiondr 1904 S. 578. Vgl. tibrigens zu all diesen
Ausfuhrungen das folgende Kapitel.
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Gruppe und gleichzeitig leitender Interessent der Dortmunder
Union. Dank dieser Interessenverbindung erhielt die Dort-
munder Union sehr grofie Schienenlieferungen fiir die Gott-
hardbahn — die sie ohne dieselbe wahrscheinlich nie be-
kommen hitte. Die Gotthardbahn erlitt vielleicht einen Ver-
lust — vorausgesetzt, daf sie, was ja durchaus moglich ist, die
Schienen anderswo besser oder billiger bekommen hétte —
die Dortmunder Union gewann — indem sie ein Geschift
machte, das sie sonst nicht gemacht hitte, und das kom-
binierte Interesse der Diskontogesellschaft scheint so am
besten auf seine Rechnung gekommen zu sein. —. Ebenso
kénnen bei Konkurrenzunternehmungen, die einheitlich
regiert werden, durch entsprechendes Handeln Verschie-
bungen in den Ergebnissen, in der Richtung eines — fiir
die regierende Gruppe — méglichst giinstigen Gesamt-
resultats erzielt werden. Als der Schiffahrtstrust Morgans
durch Erwerb eines controlling interest der Aktien die
Leyland-Linie in die Hinde bekommen hatte, nahm er ihr
einige bisher mit Erfolg betriebene Routen weg und gab
sie anderen Trustmitgliedern, deren Ergebnisse dadurch
eine Verbesserung erfuhren, die sie als isolierte Unter-
nehmungen nie erfahren hitten, wihrend freilich die Ley-
land-Linie und ihre unabhingigen Aktionire um der Gesamt-
interessen des Trusts willen geschidigt wurden — eine
Tatsache, auf die sie hinzuweisen nicht verfehlten, obwohl
sie natiirlich nicht imstande waren, sich zu helfen. —
Weiter — das vorteilhafteste Handeln — im Sinne der Ge-
sellschaft — kann in der Isolierung nicht gerade ganz un-
moglich, wie in den eben erwihnten Fillen, aber es kann
mit Bedenken verbunden sein, die den individuellen
Unternehmer zuriickhalten — Unsicherheit des Gelingens —
vielleicht eben durch die Isolierung der Einzelunternehmung,
momentane Verluste trotz kiinftigen Vorteils, sehr starke
Beschriankung der selbstéindigen Bewegungsfreiheit der Unter-
nehmung, — wihrend sie fiir das allgemeine, kombinierte
Interesse gar keine oder doch eine wesentlich abgeschwichte
Bedeutung besitzen. Wie die ersten amerikanischen Schienen
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nach Japan gekommen seien, dariiber zirkuliert die folgende
Geschichte. Mr. James .J. Hill, der eigentliche Leiter des
nordlichen Bahnnetzes der Vereinigten Staaten, empfing
eines Tages japanische Agenten, die in Europa Schienen
bestellen sollten. Er notigte sie, zwei Tage auf seinem
Landsitze zu verbringen, verschaffte sich telegraphisch die
billigsten englischen Schienenpreise und die niedrigsten
Frachtraten von Antwerpen oder Middlesborough nach
Yokohama. Dann setzte er sich mit seinen ,Freunden in
der Stahlindustrie in Verbindung und kombinierte mit ihnen
einen Preis loko Yokohama, der geringer war als der
billigste englische. An der Offerte, die binnen 48 Stunden
an die Japaner erging, waren die erzeugenden Stahlwerke
beteiligt und die Great Northern-Eisenbahn, die die Schienen
an den pacifischen Ozean und zu Schiff nach Japan fiihrte.
Es ist wahrscheinlich, dafl damals beide Preisopfer brachten
um des kiinftigen, sofort in seiner Allgemeinheit erfafiten
Vorteils willen; aber sicher ist es, dal jene Schienen iiber-
haupt nie nach Japan gekommen wiren, wenn nicht zwischen
den Hill-Bahnen und den von Morgan mit seinen Freunden
beherrschten Stahlwerken eine Interessengemeinschaft be-
standen hitte, die eben rascheste Koordination zu gemein-
samem Zwecke ermoglichte!. — Dafl die Furcht, seine
Selbstéindigkeit zu verlieren, den individuellen Unternehmer
hiufig von dem fiir ihn vorteilhaftesten Handeln zuriick-
hilt, ist eine jedem Kartellhistoriker geldufige Tatsache.
Das mit der einzelnen aktiengesellschaftlichen Unterneh-
mung an sich weniger identifizierte kombinierte Interesse
kommt iiber solche Bedenken natiirlich weit eher hinweg.
Es ist beispielsweise nicht erweislich, aber sehr wahrschein-
lich, dafl manche unserer bedeutendsten deutschen Kartelle
durch den Druck der beteiligten Banken zustande gekommen
sind, die die vor dem Verluste ihrer Selbstindigkeit bangen
Einzelunternehmungen auf diese Weise zu ihrem Besten
formlich gezwungen haben 2.

v, Aktiondr“ 1905, S. 271.
2 Durch die Uberwindung jener Eigentumlichkeiten, die man
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Die Ergebnisse der Gesellschaft an sich kénnen jedoch
— wie sich schon aus den vorhin erwihnten Beispielen der
Gotthardbahn und der Leyland-Linie ergibt — durch die
Koordination an die Gesammtinteressen auch ungiinstig
beeinflufit werden. Ungiinstige Teilergebnisse, die andere
Teilergebnisse in stirkerem Grade verbessern, liefern ein
giinstigeres Gesamtresultat und sind daher zweckmifig.
Schematisch dargestellt: eine und dieselbe Gruppe leite zwei
Unternehmungen, die — sagen wir als Kontrahenten — mit-
einander in Verbindung stehen, sei aber an der Gesellschaft
A mit der Hilfte, an der Gesellschaft B nur mit einem
Drittel des Kapitals beteiligt, also auch nur in diesem Mafle
an deren Resultaten interessiert. Zwischen beiden Unter-
nehmungen sei also — ich sagte schon, dafi sie Kontrahenten
sind — ein Vertrag abzuschlieflen. Wiren beide unabhingig
voneinander und eine jede nur auf den gréfiten eigenen
Vorteil bedacht, so wiirde der Vertrag vielleicht auf einer
Basis geschlossen, die jeder, der A sowohl als der B, einen
Gewinn von 100 sicherte!. Der Vorteil fiir die regierende

vielleicht als ,Partikularismus der Einzelunternehmung® zusammen-
fassen konnte, ist die Entwicklung von der Konkurrenz zum Verband,
die unserer Zeit eigen ist, auBerordentlich geférdert worden. Die
Aktiengesellschaft mit ihren ,Interessengemeinschaften war und ist
der Schrittmacher des Kartell- wie des Trustgedankens — wie wir
noch des niheren sehen werden.

! Genau genommen bringt der einzelne Vertrag an sich —
wenn sich nicht in ihm der Zyklus erschopft — tiberhaupt keinen
meflbaren Vorteil; erst im Hinblicke auf und innerhalb dieses
ganzen gewinnbringenden Zyklus erhilt er den Charakter vorteil-
haften Handelns. Da es sich hier jedoch ausschlieflich um die durch
Abweichungen vom Normalen sich ergebenden Differenzen handelt,
dtirfte doch wohl gegen diese Bezeichnung des — faktisch aus dem
Gesamtprofit nicht mathematisch ausscheidbaren, aber schlieflich
doch existierenden unter den gegebenen Umstéinden normalen Vor-
teils durch eine Normalziffer nichts einzuwenden sein. Will man
sehr exakt sein, so kann man statt derselben auch X und Y ein-
setzen; das Ergebnis wird dadurch nattrlich nicht verdndert — nur
weniger anschaulich fir den Nichtmathematiker. Fuhren wir die
Rechnung ganz allgemein durch, so erhalten wir folgendes Resultat:



Gruppe — ganz schematisch dargestellt — wire unter diesen
Umsténden %) + lgg =83 Y. Wird der Vertrag aber so
abgeschlossen, dafl er der Gesellschaft B gar keinen Ge-
winn abwirft, der A dagegen den doppelten, also nebst
ithrem auch den, den sonst die Gesellschaft B erzielen
wiirde, dann wire der Vorteil fiir die regierende Gruppe

%2)2+ g=100, also grofer. Wiirde der Vertrag so ab-

geschlossen, dafl er fiir die Gesellschaft B einen Verlust von

100 und fiir die A entsprechend einen Gewinn von 300

brichte, so wire der Vorteil fiir die regierende Gruppe noch
300 100

grofer: 5 — g = 1162/s'. Trotzdem wird es aller

Die Beteiligung der regierenden Gruppe an der Gesellschaft A sei
—117’ die an der Gesellschaft B %; wie in unserem konkreten Falle

sei die Beteiligung an A groéfer, also p < q. Die — nicht genau be-
stimmbaren — Vorteile bei normalem Vertragsabschlufl seien

fur A x, fur B y, fur die regierende Gruppe also % + c)li Die Ab-

weichung zugunsten der Gesellschaft A und auf Kosten der B be-
zeichnen wir mit a. Der Vorteil fur die regierende Gruppe ist dann
x+ta y-a_x_ 3y _ a@g=p
p q P q Pa.
ist der Ausdruck E-_(q;_P) positiv. Er ist um so groéfer, je grofler

Nach unserer Annahme q > p

a (die Abweichung zugunsten der Gesellschaft A), je grofier q—p (die
Differenz der Beteiligungsquoten) und je kleiner p (je gréfler die Be-
teiligung an A). Die Verkleinerung von q wird in ihrer die Gréfie
des Ausdrucks steigernden Wirkung durch die damit verbundene Ver-
kleinerung von q — p paralysiert.

! Der Vorteil solcher Abbiegung ist nattrlich um so gréfer, je
geringer der Anteil der Gruppe an den Resultaten von A und je
stirker er an den Resultaten von B ist. Sein Maximum wird erreicht,
wenn der Anteil an A auf O herabsinkt, die Ertrignisse von B da-
gegen voll eingestrichen werden — wenn also B eine Privatunter-
nehmung der regierenden Gruppe darstellt. Uber die Verbindung
von Privatunternehmungen der Leitung mit der Aktiengesellschaft
vgl. das nichste Kapitel.
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‘Wahrscheinlichkeit nach nicht zu einer Vereinbarung auf
dieser letzten — materiell faktisch vorteilhaftesten Basis
kommen — schon aus Angst vor offentlicher Meinung,
Presse, Zivilrichter und Staatsanwalt'. Man wird sich viel-
mehr in der Regel auf dieser eben gezeichneten Linie
des grofiten Vorteiles nur ein Stiick vorwagen und halt
machen, ehe ein Eklat entsteht.

Mutatis mutandis — hier handelt es sich nicht um das
wie des Abschlusses von Vertrigen, wie im vorigen Falle,
sondern um das ob — kann dasselbe Schema auch auf
Konkurrenzunternehmungen, die von derselben Gruppe
regiert werden, angewendet werden. Es ist das Beispiel
der Leyland-Linie, das wir eben angefiithrt haben. Beide
Fille sind nichts anderes- als die schon vorhin erwihnte
kiinstliche Verschiebung der Konkurrenz- oder
Kontraktvorteile im Interesse eines moglichst
giinstigen Gesamtresultates. Fir die einzelne dem
Interessenkomplex eingereihte Unternehmung kann das
Ergebnis dieser Verschiebung natiirlich positiv oder
negativ sein.

Ich méchte noch einmal darauf hinweisen, dafl der Be-
griff der Unternehmung hier im weitesten Sinne zu ver-
stehen ist. Jede Einzelhandlung und jeder Komplex von
Handlungen — auf die Einfachheit oder Kompliziertheit
kommt es gar nicht an — deren Zweck Uberschufiproduktion,
die Erzielung eines Profits ist, ist in diesem Sinne Unter-
nehmung. Wenn hier immer von einem Komplex von
Unternekmungen, von kombinierten wirtschaftlichen Inter-
essen die Rede war, so braucht man dabei noch nicht an
einen Komplex von lauter Bergwerken, Eisenbahnen oder
Fabriken zu denken. Ein Beispiel wird das klar machen.
Die ¢sterreichische Siidbahn zahlte seinerzeit — noch unter

! Die Amalgamated Copper Cie. wurde beschuldigt, Lieferungs-
vertriage zu enormen Preisen mit ihren Subkompanien abgeschlossen
zu haben. Diese Gesellschaften veroffentlichen keine Berichte — wo-
durch die Sache natiirlich wesentlich erleichtert wird.
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der Herrschaft Bontoux — jahrelang fiir Bons 9%, wihrend
sie Obligationen zu 6o hitte ausgeben konnen. Im Besitze
dieser Bons befand sich der Prisident des Verwaltungsrates®. —
Wir haben hier ziemlich genau unseren schematischen Fall
von vorhin. Da ist ein Interessenkomplex, dem zwei Unter-
nehmungen angehéren: Die Siidbahn und die Geldleih-
unternehmung des Verwaltungsprisidenten. Zwischen diesen
beiden wird ein Vertrag abgeschlossen, der fast vollstindig
unserem Schema entspricht. Durch diesen Vertrag muff die
Siidbahn um 390 mehr bezahlen und das Haus des Verwaltungs-
rates erhilt um 3°o mehr als sonst bei gleicher Sicherheit.
Das Vorgehen wird dadurch 6konomisch, dafi die regierende
Gruppe — oder mafigebende Elemente derselben — an jenem
Verluste nur zum Teile partizipieren — entsprechend ihrem
Aktienbesitze — den Gewinn aus dem Darlehnsgeschifte
aber voll einstreichen. Ein anderes Beispiel dhnlicher Art.
In den siebziger Jahren regierte Jay Gould die Union
Pacific. Er beniitzte diese Tatsache dazu, diese Eisenbahn
mit der Kansas Pacific zu verschmelzen, deren Aktien er
zu etwa 1212%0 gekauft hatte. Union Aktien standen da-
mals zwischen 60 und 70 und der Austausch erfolgte al pari;
fir jede Kansas Aktie erhielt man, resp. vor allem Gould
eine Union Aktie. Goulds Gewinn bei dieser Transaktion
wurde auf mehr als 10 Millionen Dollars geschitzt®. Wir
haben hier wieder zwei Unternehmungen, beide von Herrn
Gould geleitet; die Union Pacific Eisenbahn Unternehmung
und seine eigene Spekulationsunternehmung. Wir haben
zwischen beiden wieder ein Kontraktverhiltnis, das die
eine schidigt und die andere foérdert. Goulds Gesamt-
interesse kam glinzend auf seine Rechnung, um so mehr
als es ihm gelang, seinen Besitz an Union-Aktien abzustofien,
ehe die schidlichen Folgen jenes Geschiftes fiir die Bahn
zutage traten?.

! M. Wirth, Geschichte der Handelskrisen, S. 621.

2 Villard, Lebenserinnerungen, S. 423. ,Aktiondr® 1887 S. 484.

3 Eine hdufige ,Unternehmung® von Aktiengesellschaftsleitern
bildet die Spekulation in Aktien der Gesellschaft selbst; durch diese
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Das fithrt auf einen Punkt, den wir bisher vernach-
lassigt haben, nidmlich auf die Verduflerlichkeit der Aktie.
Ich habe bereits im vorigen Kapitel gesagt, dafl ich die freie
und formlose Verduflerlichkeit der Anteile nicht fiir ein un-
bedingtes essentiale der Aktiengesellschaft im 6konomischen
Sinne halte. Der theoretische Fundamentalsatz,
auf den diese ganze Unternehmung hinsteuert,
gilt auch ohne die Voraussetzung leichter
Negotiabilitdat der Aktie; aber es ist freilich un-
zweifelhaft, daBl diese seine Wirksamkeit in auflerordent-
licher Weise verstirkt. Wenn die regierende Gruppe iiber
die Moglichkeit verfiigt, ihr Interesse an den Resultaten
der Unternehmung nach einer gewissen Zeit abzustofien,
so erstreckt sich eben ihr Interesse an moglichst giinstigen
Resultaten nur auf diese Zeit. Es kann fiir sie vorteil-
haft sein, die Ergebnisse der Gesellschaft wihrend dieser

Periode ihres Interesses kiinstlich zu verbessern — auf
welche Weise das geschehen kann, werden wir spiter
sehen — auch wenn solch temporires Hinauftreiben der

Resultate die Unternehmung spiter voriibergehend oder
dauernd schéadigt!. Ein beriihmtes Beispiel solcher Politik

kénnen fiir die leitende Gruppe ginstige Ergebnisse verstirkt (Haufle-
spekulation), ungiinstige paralysiert werden (Baissespekulation). Ein
Beispiel des letzteren Falles. Als die unter Einfluf Rockfellers
stehenden Bahnen des pennsylvanischen Olgebiets den Tarifkampf
gegen das mit Rockfeller konkurrierende Vanderbilt-System der Penn-
sylvania Central und Empire Transportation Co. aufnahmen — ein
Kampf, der diesen Bahnen die empfindlichsten Einbufien in den Ein-
nahmen verursachte — hielten sich die leitenden Grofiaktionire der-
selben durch Baisseverkidufe schadlos oder vielmehr sie verdienten
noch durch die Verluste ihrer Gesellschaften. Hier besteht zwischen
den beiden Unternehmungen der leitenden Grofiaktionire (Eisenbahn
und Spekulation in den Aktien dieser Eisenbahn) zwar weder ein
Kontrakt noch ein Konkurrenzverhiltnis, wohl aber — und das ist
das Entscheidende — ein kausaler Zusammenhang — daher auch
hier der Verlust der einen einen Gewinn der anderen Unternehmung
bedeutet. Vgl. Duimchen, Die Trusts, S. 42. Report of the Ind.
Commission I, S. 150.
! Der umgekehrte Fall im folgenden Kapitel S. 135 ff.
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ist das ,wrecking“, das die Fisk, Gould und Russel-Sage
— in den 70er und 80er Jahren vor allem — systematisch
und gewohnheitsmifiig an den amerikanischen Eisenbahnen
betrieben. — Auf der anderen Seite wird die vorhin sche-
matisch dargestellte Schidigung einer Unternehmung zu-
gunsten anderer Interessen oder vielmehr zugunsten des
gesamten Profitinteresses der leitenden Gruppe noch viel
vorteilhafter, wenn es gelingt, das Interesse an der ge-
schidigten Unternehmung zum Teile oder ganz abzustofen,
ehe der Schaden fithlbar wird. Man kann sich das an
unserem Schema leicht verdeutlichen. Beispiel dieses
Falles ist alles, was in den weiten Begriff des Griindungs-
schwindels eingereiht zu werden pflegt. Z. B. irgendeine
der famosen Baugesellschaftsgriindungen von anno 73. Wir
haben da wieder zwei Unternehmungen — es koénnen in
praxi natiirlich auch mehr sein; dadurch wird das System
nur komplizierter, aber in der Sache nicht gedndert — die
Grundstiicksspekulationsunternehmung der Griinder und die
offizielle Unternehmung der Baugesellschaft. Beide werden
von den Griindern geleitet. Da diese aber hoffen, das Inter-
esse an der Baugesellschaft bald ganz oder fast ganz ab-
stoflen zu konnen, stellen sie zwischen diesen beiden Unter-
nehmungen ein Kontraktverhiltnis her, das die Baugesell-
schaft so stark als moglich schidigt, um ihre Spekulations-
unternehmung ebenso sehr zu férdern. Gelingt ihnen die
Abstoflung der Baugesellschaftsaktien ehe die Schidigung
fithlbar wird, so war ihr Kalkiil richtig und die Richtigkeit
erweist sich durch einen grofien Gesamtprofit aus der ganzen
Transaktion. Theoretisch stellt das Ganze nur eine durch
die — zuerst nicht in Betracht gezogene — Ver#duflerlichkeit
der Aktie hervorgebrachte Variation unseres schematischen
Falles von vorhin dar.

Es ist Zeit, aus unseren bisherigen Bemiithungen riick-
schauend die Bilanz zu ziehen und das gewonnene Aktiv-
resultat scharf und prignant auszusondern — wie es einem
ordentlichen Unternehmer ziemt.



‘Wir sind von der Konstatierung ausgegangen, dafi bei
der Privatunternehmung zwischen Unternehmungsleitern und
direkten Unternehmungsinteressenten volle Identitit besteht.
Daraus folgt unmittelbar die absolute Identitit der Interessen;
wollte man diese Folgerung nicht zugeben, so miiite man
Handeln gegen das eigene Interesse unterstellen — und fiir
eine 6konomische Untersuchung ist solch eine Voraussetzung
durchaus unzulissig.

Wir haben dann weiter festgestellt, dal bei der Aktien-
gesellschaft jene Identitit zwischen Unternehmungsleitern
und direkten Interessenten aufgehoben ist — ja wir haben
gerade hierin das 6konomische Kriterium der Aktiengesell-
schaft erblickt. Aus dieser Tatsache folgt logisch zunichst
nur, dafl von vornherein auch keine Identitdt der
Interessen der Unternehmungsleiter und der direkten
Interessenten besteht; dafl auch eine Diskrepanz dieser
Interessen eintreten kann, ist damit noch nicht gesagt.

‘Wir haben schliefilich den Fall angenommen, dal jene
Gruppe von Personen, welche die aktiengesellschaftliche
Unternehmung leitet, auch andere wirtschaftliche Interessen,
andere, miteinander und mit jener Aktiengesellschaft in
Beziehung stehende ,Unternehmungen“ im weitesten
Sinne des Wortes verfolge.

Die Aktiengesellschaft — immer im 6konomischen natiir-
lich, nicht im rechtlichen Sinne -- ist nun aber die einzige
selbstindige Unternehmung, die in einen solchen Inter-
essenkonnex eingereiht erscheinen kann. In jedem anderen
Falle mag der formale Schein einer selbstindigen Unter-
nehmung gegeben sein — selbstdndiger Name, selbstindige
Buchfilhrung — materiell kann es sich nur um einen
Unternehmungsteil — wirtschaftlich, oder um einen Be -
trieb — technisch — handeln. Denn eine selbstindige
Unternehmung — im strengen und eigentlichen Sinne —
ist eben nur das, was selbstindig und fiir sich allein
einen Uberschu$ fiir die direkten Unternehmungsinteressenten
erzeugt; nicht alles was zu solcher UberschuBproduktion
beitriagt. Ein Beispiel wird die Sache deutlich machen.



Die Ilseder Hiitte besitzt ein Walzwerk zu Peine. Dieses
besteht formell als selbstindige Unternehmung; dafl es in
‘Wirklichkeit keine solche ist, ergibt sich schlagend aus
folgender Tatsache. In Ilsede sind die Kommunallasten sehr
gering, in Peine dagegen sehr hoch; es wird deshalb so
bilanziert, dafl der ganze Gewinn auf das Ilseder Werk fillt,
wihrend Peine regelmifiig gewinnlos oder mit minimalem
Gewinnvortrag abschlieffit!. Wire Peine eine (selb-
stindige) Unternehmung — Zweck: selbstédndige
UberschuBproduktion —, so wire das sehr unangenehm, da
es aber nur ein Betrieb ist, ist dieses Bilanzierungs-
kunststiick fiir jedermann — aufler der geprellten Steuer-
gemeinde — vollig gleichgiltig — ebenso wie es gleichgiiltig
wire, wenn das Peiner Werk iiberhaupt keine gesonderte
Bilanz aufstellte 2.

Anders bei einer Aktiengesellschaft. Diese ist vom
Standpunkte ihrer Aktionire — den eben erwihnten Fall
lediglich formaler Aktiengesellschaften ausgenommen —
immer eine Unternehmung fiir sich. Vom Stand-
punkte der sie leitenden Gruppe dagegen kann
sie auch blof Unternehmungsteil sein. Ver-
deutlichen wir uns die Sache noch einmal durch ein Schema.
Die Interessen der leitenden Gruppe seien % —]; C; d. h.
also A und B seien Aktiengesellschaften, die von der Gruppe
regiert werden und an denen sie mit dem dritten Teil und
der Hilfte des Kapitals beteiligt ist, C sei eine Privat-
unternehmung der Gruppe, an der sie demnach voll inter-
essiert ist. Die eigentliche Unternehmung der leitenden
Gruppe ist also — Zusammenhinge natiirlich vorausgesetzt —

1 Stillich, Eisen- und Stahlindustrie, S. 67.

2 Solche Unternehmungsbestandteile konnen, wie eben bei-
spielsweise das Peiner Werk, auch die Form der Aktiengesellschaft
besitzen. In diesem Falle mussen aber alle Aktien den Interessenten
der Gesamtunternehmung gehdren. Zweigbahnen, deren gesamtes
Aktienkapital in den Hinden der Hauptgesellschaft sich befindet
u. dgl. m.
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und alle drei Betriebe nur als Unternehmungsteile fungieren ;
die Teilresultate sind gleichgiltig, wie im vorigen Beispiele
das Ergebnis des Peiner Walzwerks gleichgiltig war. Das
ist die Ansicht vom Standpunkte der regierenden Gruppe.
Anders ist die der iibrigen Aktiondre von A und B. Fir
sie sind A und B Unternehmungen und deren Ergebnisse
mafigebend, denn die Aktiondre von A sind nicht an den
Resultaten von B interessiert, ebenso umgekehrt die von B
nicht an denen von A und schliefllich beide nicht an den
Erfolgen von C. Was fir die leitende Gruppe Teil-
ergebnisse sind, sind fiir sie eben Ergebnisse und
Verschiebungen (zwischen diesen Teilergebnissen) die fiir
die regierende Gruppe gleichgiltig sind, sind es fiir sie
durchaus nicht. Man denke sich, dafl das Peiner Walz-
werk nicht vollstindig der Ilseder Hiitte gehorte, sondern
auch ein paar selbstindige Aktionidre besifle; was wiirden
diese zu der erwihnten Bilanzierungsmethode sagen, die
unter den gegebenen Umstinden blofl eine rein buch-
halterische Angelegenheit ist!

Nun haben wir gesehen, daf} diese theoretische Diskrepanz
nicht praktisch zu werden braucht. Sie wird nicht praktisch,
solange nicht — vom Standpunkte der regierenden Gruppe
aus betrachtet — das eine oder andere der Teilergebnisse
zugunsten des Gesamtergebnisses verkleinert wird. Eine
Vergroflerung desselben durch Einreihung in den Konnex,
die, wie wir ja sahen, ebenso gut méglich ist, wird keinen
Mifiton bringen; hier liegt ja kein Zwiespalt der Interessen
vor, da fiir beide Teile der groftmogliche Gewinn erzielt
wird. Erst im entgegengesetzten Falle tritt die Verschieden-
heit der Gesichtswinkel, unter denen die Aktionire und die
Leiter der Gesellschaft diese sehen, scharf und deutlich
hervor und biegt die einheitliche Zielstrebigkeit der Unter-
nehmung ab — und wenn diese Abbiegung heftig ist, dann
gibt es eine schrille Dissonanz. Die Zielstrebigkeit jeder

Unternehmung ist auf einen moglichst grofien Uberschufl
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 6

C) , wobei es auf das Gesamtergebnis ankommt
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gerichtet — die Erzielung des groéfiten moglichen Gewinns
ist ja der natiirliche Zweck der Unternehmung. Das
gilt aber nur von der ganzen selbstindigen Unternehmung
im eigentlichen, vorhin betonten Sinne, nicht von jedem
Unternehmungsteil. Nun ist aber, wie gesagt, die Aktien-
gesellschaft — immer im 6konomischen Sinne genommen —?
der einzige Komplex wirtschaftlicher Handlungen, der gleich-
zeitig Unternehmungsteil — fiir die regierende Gruppe —
und Unternehmung — fiir die Aktionére schlechthin — sein
kann. Bei der privaten Unternehmung ist solche Zwei-
deutigkeit ausgeschlossen; jede wirtschaftliche Handlung
und jeder Komplex solcher ist hier eindeutig bestimmt —
(selbstdndige) Unternehmung oder Unternehmungsteil.
C beispielsweise in unserem obigen Schema ist ganz zweifel-
los und eindeutig Unternehmungsteil, denn die Interessenten
von C fallen mit den Interessenten der Gesamtunternehmung

(% ]% C)zusammen; wire das nicht der Fall, so wire C

auch Aktiengesellschaft — 6konomisches Kriterium :
Nichtidentitdt von Unternehmungsleitern und direkten Inter-
essenten — 2 und unsere Formel falsch, denn dann diirften

wir nicht schlechthin C setzen, sondern etwa ;—5 C oder

4
3 C u. dgl

Die Aktiengesellschaft ist also tatséchlich der einzige
Fall einer selbstindigen Unternehmung, wo diese innere
Zweideutigkeit auftreten kann — ein Faktum von funda-
mentaler Bedeutung fiir ihre Theorie sowohl wie fiir ihre
Politik, denn dadurch ist die aktiengesellschaftliche die
einzige selbstindige Unternehmung, bei der die
Erzielung des grofiten moglichen Uberschusses mit dem
Interesse der Unternehmungsleiter nicht iibereinstimmen,
die einzige deshalb, die planm#dfiig und absichtlich

-

1 Vgl. oben S. 56.
? Siehe oben S. 56.
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in einer anderen als in der Richtung des gréfitmoglichen
Uberschusses durchgefiihrt werden kann *.

Eine Aktiengesellschaft entsteht, wie jede Unternehmung
dadurch, dai eine beschrinkte Anzahl von Leuten, die die
unentbehrlichen Unternehmungsbestandteile — Kapital und
Unternehmungsarbeit, d. h. die Fihigkeit zur Durchfithrung
der Unternehmung — wenigstens vorlidufig beistellen
koénnen, sich zur Ausfilhrung derselben vereinigen und die-
selbe in Gang bringen. Diese Gruppe kann grofler oder
kleiner sein, sie kann aus zehn oder zwei Mitgliedern be-
stehen und es kann schliefilich auch ein einziger Griinder
geniigen, wenn er iiber alles verfiigt, was die Unternehmung
zunichst braucht, um ,unternommen“ werden zu kénnen.

Die so gegriindete Unternehmung bleibt jedoch im
6konomischen Sinne Privatunternehmung, wenn jene Gruppe
von Leuten, die sich zusammengetan haben, um sie in Gang
zu bringen, das direkte Interesse an derselben nicht wenigstens
zum Teil weiter verduflert. Das wissen wir ja bereits; zum
okonomischen Begriffe der Aktiengesellschaft gehéren direkte
Interessenten, die nicht der Unternehmungsleitung an-
gehoren — dies natiirlich auch wieder im materiellen, nicht
im formellen Sinne verstanden.

An einer fritheren Stelle dieses Kapitels habe ich die

! Diese ganze Analyse steht, wie der Leser bemerkt, unter der
gewohnlichen Voraussetzung kapitalistischer Wirtschaftsordnung, dafl
nur Kapitaleigenttmer und Unternehmungsleiter die priméren und
unmittelbar berechtigten direkten Interessentensind (vgl.S.51,2).
Ist dem nicht so, dann kénnen analoge Verhiltnisse eintreten, ohne
dal eigentlich der Skonomische Tatbestand der Aktiengesellschaft
gegeben wire. So bei den S. 52 Anm. 1 zitierten Arbeiterproduktiv-
genossenschaften oder bei der offentlichen Unternehmung. — Ge-
nossenschaften dagegen, deren direkte Interessenten Unternehmer
sind, die von ihnen Forderung ihrer eigenen.Geschifte erwarten,
sind, wie schon erwihnt, selbst kaum als (Erwerbs-Junternehmungen
zu klassifizieren; sie sind Agenturen anderer Unternehmungen, die
sie unterhalten und ihr Risiko tragen. Ahnlich Konsumvereine.

6*
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Gesichtspunkte aufgezihlt, unter denen eine Aktiengesellschaft
gegriindet werden kann. Wenn der Leser sich die Miihe
nimmt, diese Ubersicht noch einmal zu iiberblicken, so wird
er finden, dafl man eigentlich zwel theoretisch scharf
voneinander differenzierte Griindungshauptfille
unterscheiden kann. Der eine umfafit alle Griindungen, die
fremdes Kapital nur zur Unterstiitzung heranziehen
wollen, weil diese aus dem einen oder anderen Grunde
— bedeutende Grofle oder starkes Risiko der Unternehmung —

notwendig ist, bei der die Griinder aber lebhaft an der
Unternehmung selbst — an sich — interessiert sind
und diese doch vor allem im eigenen Interesse betreiben
wollen; ein historisches Beispiel solch einer Gesellschaft ist
die englisch ostindische Kompanie, die, wie wir wissen, nur
mit reichlichster Unterstiitzung auflenstehender Kapitalisten
zustande kommen konnte. Der andere Hauptfall ist die
Griindung, die ausschliefilich einen gewinnbringenden Ver-
kauf der Aktien im Auge hat und bei der deshalb der
Unternehmungsinhalt fiir die Griinder nur sekundire Be-
deutung besitzt. Die Praxis kennt natiirlich auch ein ver-
mittelndes ,teils — teils“; Griindungen bei denen sich beide
Gesichtspunkte vereinen.

Entscheidend dafiir ist, ob das im Griinderkonsortium
dominierende Element der Industrielle — das Wort in dem
Sinne, in dem ich es an einer fritheren Stelle dieses Kapitels
gebraucht habe — oder der Finangier ist!. Dem Industriellen
ist es um die Unternehmung an sich, dem Finangier um
den Zwischengewinn der Finanzierung zu tun; fiir den
Industriellen handelt es sich darum, Kapitalisten, fiir den
Financier Industrielle zu finden, die seine Gesichtspunkte
akzeptieren. Haufig gibt es, wie erwihnt, noch einen Mittels-
mann, den promoter, der beide in Verbindung bringt und

! Der Industrielle wird dominieren, wenn er uber relativ be-
deutende Kapitalien, die sich in seiner Unternehmung dauernd fest-
legen wollen, die Verfiigung besitzt oder erhilt. Anderenfalls gerit
er in Abhingigkeit von den Gesichtspunkten des Finanziers.



seine ,Connaissancen“ wie die diplomatische Fahigkeit
seiner Person in den Dienst der Sache stellt?.

Die Gesellschaft, bei deren Griindung der Industrielle
das entscheidende Wort gesprochen hat, ist der Privat-
unternehmung nahe verwandt, wie sie ja auch hiufig genug
von ihr ausgeht und keinen anderen Zweck hat, als die
Kapazitit der schon vorher bestehenden Privatunternehmung
zu erweitern. In der Regel wird sie unserem ersten theo-
retischen Falle von vorhin entsprechen — sie wird von
Hauptinteressenten regiert werden, die mit der Unternehmung
eng verbunden sind, sich mit ibhr in einem gewissen Sinne
identifizieren und ihre ganze Kraft in ihren Dienst stellen —
von Industriellen, mit einem Wort, die sich kaum mehr als
dem Namen nach von privaten Unternehmern ihres Wirt-
schaftszweiges unterscheiden. Familiengriindungen pflegen
in der zweiten, bisweilen auch in der dritten Generation
diesen Typus zu repriasentieren. Er ist aber iiberhaupt vor-
wiegend in alten, starken und gut fundierten Gewerben,
die in den Hinden alteingesessener, reicher Industriellen-
familien die Kriicken der Haute-Finance entbehren kénnen.
Er ist deshalb der herrschende Gesellschaftstypus in allen
dlteren englischen Industriezweigen — nur in gewissen,
schwicheren Teilen der Textilindustrie und in einigen ganz
neuen Industrien seit kurzem durch den finanziellen einiger-
maflen verdréngt. In der Stahl- und Eisenindustrie Englands
sind die technisch und kommerziell vorteilhaften Fusionen
der letzten Jahre vollig ohne Mitwirkung der zentralen
Finanz durch die groflen Werke selbst durchgefiihrt worden.
An der Londoner Borse spielt — wie man sich aus jedem

! Uber den Promoter, seine Aufgaben und seine spezifischen
Qualititen hat Professor Meade im 20. Bande der Annals of Ameri-
can Academy eine instruktive, kleine Arbeit vertdffentlicht. Bis-
weilen — in Zeiten grofier Kauflust — tritt der Promoter direkt vor
das Publikum und fordert es auf, to underwrite. Der Zeichner
erhilt einen Bonus in Common Stocks auf seine Zeichnung von pre-
ferred stock (siehe weiter unten). Vgl. Meade in den Annals of Am.
Academy XVI, S. 348, und Report of the Industrial Commission
(Trustenquete) XIII, S. VIII.
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Kursblatte und jedem Boérsenberichte des ,Economist“ iiber-
zeugen kann — der Markt der heimischen Industriewerte
eine auflerordentlich bescheidene Rolle — die Zahl der
notierten Papiere ist relativ winzig, die Umsitze sind un-
bedeutend. Der englische Finanzmann hat iiberall in der
Welt seine Hand im Spiel, — aufler in der englischen
Industrie. Man kann monatelang die Berichte der Londoner
Borse verfolgen, ohne von den grofiten Stahlwerksgesell-
schaften des Liandes eine Silbe zu héren, wihrend in Berlin
Gelsenkirchner, Harpener, Laura, in New York United Steel
und Amalgamated Copper die fithrenden Marktpapiere sind.
Der alte Reichtum der englischen Industrien, die sich im
allgemeinen organisch, aus sich heraus, nicht
sprunghaft, -— wie etwa die ,schweren Industrien®
Deutschlands und Amerikas entwickelt hatten, machte
die Mitwirkung der Finanz bei dieser Evolution iiberflissig.
Ganz #hnlich haben sich die Dinge in Holland entwickelt.
Im Jahre 1885 lafit sich der Frankfurter ,Aktiondr“ von
seinem hollindischen Korrespondenten berichten: ,Die
Aktien bleiben meist im Besitze der ersten Griinder und
in deren Familien- und Bekanntenkreise. Das groflere
Publikum nimmt keinen Anteil und an der Bérse werden
die Titel nicht gehandelt.“ Der Korrespondent schiebt diese
Eigentiimlichkeit allerdings auf eine unerklirliche Versessen-
heit des hollindischen Publikums, nur im Awuslande —
beispielsweise an amerikanischen Eisenbahnshares — sein
Geld zu verlieren und auf eine prinzipielle Perhorreszierung
heimischer Werte. Allein diese Erklirung ist denn doch
ein bischen zu lahm! —

Die zweite Gruppe von Griindungen ist also die, bei
der der Financier die erste Geige spielt. Zunichst der Be-
griff des Finangiers. Wenn man die Betrachtung auf die
Aktiengesellschaft beschrankt, so ist Financier der, der das
zu einer aktiengesellschaftlichen Unternehmung — urspriing-
lich oder zusitzlich — notige Kapital vorlaufig vorschiefit,
nicht um es durch die Unternehmung selbst dauernd zu
verwerten, sondern um es durch Weiterverkauf der Unter-
nehmungsanteile mit Profit wieder zu ersetzen seine; Unter-



nehmung ist also nicht die aktiengesellschaftliche Unter-
nehmung selbst, sondern das, was man eben landliufig
Finanzierung zu nennen pflegt. Fiir den finanziellen Griinder
ist der Inhalt der von ihm gegriindeten Aktiengesellschaft
nur insofern von Bedeutung. als von ihm das Gelingen
seiner Unternehmung, also der Verkauf der Aktien zu
hoherem Preise abhingt. In Zeiten des Griindungsfiebers
tritt er — wie wir schon frither gesehen haben — fast voll-
stindig in den Hintergrund. In normalen Zeiten, wo das
Publikum zuriickhaltender ist und nach Erfolgen frigt —
nédmlich das wirkliche Publikum, das mit seinem eigenen
Gelde kauft, und auf dieses mufl es dem seriosen Finanzier
ankommen — ist die Rentabilitédt sein natiirlicher Leitstern.
Ich habe schon gesagt, dafi das Finanzieren ein Geschift
ist, das, wie alle Geschifte, in ehrlicher und unehrlicher
Weise betrieben werden kann — und daf} es nicht der Zweck
dieser Studie ist, einen Pitaval der Aktiengesellschaft zu
liefern. — Der Finanzier sucht also nach rentablen
" Unternehmungen — er kann es natiirlich auch vorziehen,
nach leichtgliubigen und urteilslosen Leuten zu fahnden,
denen er unrentable anhingen kann; indes — die Theorie
des Betrugs fillt — wie gesagt — aufler den Rahmen unserer
Untersuchung.

Nun lifit sich da freilich keine ausnahmslose Regel
aufstellen, allein im grofien und ganzen wird man doch be-
haupten kénnen, daBl der Finanzier sein Griindungsmaterial
vor allem in neuen Industrien mit starkem Geld-
bedarf oder in alten Industrien, die durch technische Um-
wilzungen gleichfalls eine wesentliche Verstdrkung ihres
Kapitalbedarfs erfahren haben, sucht und findet. Ich habe
schon erwihnt, dafl das nicht fiir ausgesprochene Griinder-
jahre gilt, wo jedes Objekt recht ist und der Ubernahms-
preis keine Rolle spielt. In solcher Zeit dringt der Finanzier
durch die Hohe der Preise, die er bietet, in alle, auch in
alte und gut fundierte Industrien ein. In der Regel bleiben
ihm aber diese im ganzen verschlossen — abgesehen natiir-
lich von einzelnen Unternehmungen, die verschuldet sind
oder an Geldmangel leiden. Die alten Unternehmungen
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der Branche brauchen ihn nicht, und in einem mit wohl-
fundierten und eingelebten Unternehmungen besetzten Wirt-
schaftszweige neue zu griinden, ist wenig verlockend. Neue
Gebiete mit relativ kleinem Kapitalerfordernis werden meist
rasch und ausgiebig von Privatunternehmungen okkupiert.
Bleibt also, was wir oben gesagt haben; neue oder durch
technische Umwilzungen erneuerte Industrien mit grofiem
Kapitalsbedarf. Hier ist der Finanzier notwendig und hier
kann er deshalb den Herrn spielen. Hier ist also seine
eigentliche Doméne.

Lange Zeit sind die Eisenbahnen solch eine neue In-
dustrie mit auBerordentlichem Kapitalsbedarf gewesen und
sie waren bis in das letzte Drittel des neunzehnten Jahr-
hunderts in allen Léndern dasbevorzugte Objektdes Finanziers.
Dann waren eine Zeitlang Banken das Gebiet seines Schaffens.
Freilich die bedeutendsten, noch heute blithenden Grofibanken
Deutschlands gehéren nur zur Hilfte hierher. Die Leute,
die sie schufen waren Finanziers, aber die Institute selbst
sollten auch Finanziers werden, sie sollten die Geschifte
ihrer Griinder auf der breiten Basis einer grofien, kapital-
kriftigen Aktienunternechmung fortsetzen. Dieses Ziel ist
iibrigens erreicht worden — die deutschen Grofibanken sind
heute in ihrem Lande die Finanziers — ganz schlechthin
und ihre privaten Berufsgenossen sind bekanntlich fast
ausgestorben. Die Grindung dieser Banken war also
nur zur Hélfte eine Finanzoperation, zur anderen war
sie eine Erweiterung des Geschiftes der Griinder selbst,
die darum ein starkes Interesse an den neugegriindeten
Unternehmungen, behielten und die Leitung derselben selbst
in die Hand nahmen. Wenn man die Statuten aus jener
Jugendperiode des deutschen Bankwesens durchblittert (sie
sind von St. Hocker gesammelt und herausgegeben worden),
so wird man iiberall aulerordentliche Befugnisse des Ver-
waltungsrats — dieser Ausdruck war damals noch der iib-
liche — bemerken, wiahrend der Vorstand auf die rein tech-
nische Leitung der Exekutive beschrinkt bleibt. Und wenn
man die ersten Jahresberichte der Darmstidter Bank bei-
spielsweise zur Hand nimmt, so wird man finden, da§ der
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Prisident des Verwaltungsrats — Herr Gustav
Mevissen in diesem Falle — den ausfithrlichen Geschifts-
bericht erstattet, der von seite der Direktion nur durch ein
paar technische Details ergénzt wird. Vergleicht man damit
einen Bericht derselben Bank von 1906 oder 1907, so wird
man das genaue (Gegenteil sehen; der Vorstand erstattet
den eigentlichen Bericht und der Verwaltungsrat, der sich
inzwischen unter dem Einflusse des Gesetzes in einen Auf-
sichtsrat verwandelt hat — eine Metamorphose, iiber die
wir noch zu sprechen haben werden —, fiigt blof ein Paar
nichtssagende Phrasen hinzu und wird nur ausfiithrlicher,
wenn er einem toten Kollegen den Nekrolog zu schreiben
hat. Im Laufe der Zeit sind eben jene Finanziers, die als
Griinder und auch als Interessenten die Regierung der Ge-
sellschaft iibernommen hatten, allméhlich dahingegangen,
ihr Interesse an der Gesellschaft ist in andere Hinde ge-
raten und zersplittert. Die alten regierenden Hauptinter-
essenten verschwanden also und aus dem verzweigten und
zersplitterten Kreise der Aktiondre tauchten keine neuen
auf. Diese Entwicklung stellte die technischen Leiter
der Banken, die die alten Bankiers urspriinglich nur als
oberste Exekutivbeamte eingesetzt hatten, naturgemifi in
den Vordergrund, machte sie zu einem autokratischen,
sich selbst ergénzenden Kollegium, das nun seiner-
seits den Aufsichtsrat einsetzt; der Mangel an organisierten,
leitungsfihigen Grofinteressenten konzentriert eben alle
Macht auf die unmittelbaren technischen Leiter der
Unternehmung. Der Vorgang wiederholt sich iibrigens
iiberall, wo urspriingliche Hauptinteressenten verschwinden,
ohne von anderen abgelost zu werden, wo vielmehr ihr
Interesse an der Gesellschaft zersplittert. Nur ist freilich
dieser Zustand niemals von gesicherter Stabilitit; ein Paar
Leute, die sich organisieren und einen geniigenden Teil
des Aktienkapitals zu erwerben imstande sind, kénnen ihm
jederzeit ein Ende machen?.

! Franz Klein — nebenbei einer der verdienstlichsten juristi-
schen Bearbeiter des Aktienwesens — hat diese, in manchen Fillen
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Neuerdings ist vor allem die Montan- und elektrische
Industrie das Aktionsgebiet des Finanziers geworden —
auflerdem koloniale Unternehmungen aller Art. Die chemische
Industrie, die sich in Deutschland so kriftig entwickelt hat,
ist zu sehr von dem persénlichen Genie ihrer Leiter ab-
hingig, als da der Finanzier die Herrschaft in ihr hitte
erobern konnen. Sie wird vornehmlich von Privatunter-
nehmungen oder Aktiengesellschaften, die in ihrem Charakter
Privatunternehmungen sehr nahe stehen, betrieben!. In

eklatante Autokratie des Vorstands als allgemeine These hingestellt.
Das ist nattrlich eine unzulissige Verallgemeinerung. Uberall wo
organisierte, regierungsfihige Interessenten vorhanden sind, ist die
Macht des Vorstands keineswegs eine unbeschrinkte. Einiges dartiber
iibrigens spiter.

1 Auch in der elektrischen Industrie bestand eine alte, durch das
personliche Genie ihres Grtinders groff und reich gewordene Privat-
unternehmung: Siemens. Sie ist heute wohl keine reine Privatunter-
nehmung mehr — das lie der Charakter des elektrischen Geschifts,
wie er sich unter Fohrung der Allgemeinen Elektrizititsgesellschaft
entwickelte, nicht zu —, aber sie ist noch ziemlich reine Familien-
unternehmung — nur ein relativ kleiner Teil ihres Aktienkapitals ist
im Besitze Auflenstehender. (Hasse, Die Allgemeine Elektrizitits-
gesellschaft, S. 39.) Die Allgemeine Elektrizititsgesellschaft dagegen
war von vorneherein eine Finanzgriindung. Als sie 1883 unter den
Auspizien einiger Berliner Banken ins Leben trat, besaf sie gar keinen
technischen, nur finanziellen Ehrgeiz; sie produzierte ttberhaupt nicht
selbst, sondern beschrinkte sich auf die finanzielle Verwertung von
Konzessionen und Patenten und grundete bald die Berliner Elektrizi-
titswerke, eine Unternehmung, aus der reichlicher Spekulationsgewinn
flof. Im Jahre 1888 nahm sie dann ihren gegenwirtigen Namen an
und begann selbst zu fabrizieren. Ob sie technisch Besonderes ge-
leistet hat, entzieht sich meiner Beurteilung; Kreller, ein Ingenieur,
leugnet dies und meint, daf sie nur schematische Massenproduktion
betrieben und auf technische Lorbeeren stets verzichtet habe (Deutsche
elektrotechnische Industrie, S. 20). Dagegen hat sie mit reichlichster
Bankunterstiitzung jenes System in die Industrie eingeftihrt, nach
dem, wie Kreller treffend sagt, ,das Endprodukt einer Elektrizitéts-
gesellschaft nicht aus Fabrikaten, sondern aus Effekten“, und der
Profit, wenn nicht der Gesellschaft selbst, so doch der mit ihr ver-
bundenen Finanziers aus Emissionsgewinnen besteht. Dafi diese
spekulative Methode, die engste Verbindung mit der Hochfinanz
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der Montanindustrie und ebenso in der Elektrizititsbranche
war es der starke Kapitalbedarf vor allem durch die tech-
nischen Umwilzungen, der diese Industrien dem Finanzier
in die Arme fiihrte. Ich habe schon an einer fritheren Stelle
erwihnt, daff in Deutschland wie in Amerika die Finanz
diese Wirtschaftszweige ganz auflerordentlich reichlich mit
Kapital gespeist und ihnen zu einer hypertrophischen Ent-
wicklung verholfen hat!.

Der urspriingliche und eigentliche Zweck des Finanziers
ist also die profitable Abstoflung der Unternehmungsanteile,
die flotation, wie man in England und Amerika sagt.
Ist diese vollstindig gelungen, so ist die Unternehmung fiir
ihn beendet, das vorgeschossene Kapital ist mit Gewinn er-
setzt und fiir neue Unternehmungen disponibel. Die ge-
griindete Aktiengesellschaft selbst wird dem Finanzier gleich-
giiltig, er iberldBt ihre Regierung den technischen Leitern,
die er bei der Griindung eingesetzt hat?, und reserviert
sich selbst blofi funktionslose Sinekuren — wozu ja das In-
stitut des Aufsichtsrats reiche Gelegenheit bietet, und die
Méoglichkeit gelegentlicher lukrativer Geschifte mit der Ge-
sellschaft und spekulativ wertvoller Informationen.

In der Regel aber gliickt es dem finanziellen Griinder
keineswegs so vollstindig, von seiner Schépfung loszu-
kommen, wie er eigentlich urspriinglich méchte. Zunichst

voraussetzt, auch mit den Gefahren der Griinderei die Aktien der ge-
grindeten Gesellschaften nicht losschlagen zu kénnen — verbunden
ist, haben manche von den Nachahmern der Allgemeinen Elektrizitits-
gesellschaft schmerzlich erfahren. Vergleiche aufier dem erwihnten
Buch von Kreller: Fasolt, Die sieben groSiten deutschen Elektrizi-
titsgesellschaften, und Schulze, Bankkatastrophen in Sachsen
(Kummer-Concern).

1 Schon Wagner hat tibrigens die Vermutung ausgesprochen,
daB die Uberproduktion in der deutschen Eisenindustrie mit deren
enger Liierung mit Finanzkreisen zusammenhingt. Kontradiktorische
Verhandlungen tber den Stahlwerksverband, S. 409.

% Bei ‘dauernd gut rentierenden Unternehmungen mégen dann
leicht diese technischen Leiter selbst durch allm#hlichen Aktienerwerb
zu Groflinteressenten werden.
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ist die Emission ein langsamer, allmihlicher Prozefl —
wenigstens in normalen Zeiten — und ein Unternehmen,
das durchaus nicht immer voll, sondern h#ufig nur bis zu
einem gewissen Grade gelingt. Bis zu welchem, das hingt
vom Emissionskredit des betreffenden Finanziers, von der
Dezentralisation seiner Verteilungsapparate (Filialsystem der
‘Grofibanken) und endlich von der Marktlage ab. Ist der
Markt mit Papieren ,gesittigt* und der Zinsfuf hoch, so
gelingt die Emission nur in sehr geringem Mafle, im um-
gekehrten Falle ist — ceteris paribus — alle Aussicht, dafl
der Emissionserfolg ziemlich vollstindig sein werde!. Das
Gelingen der Emission wire aber ein noch viel langsameres,
wenn es der Finanzier nicht durch Kreditgewshrung
forderte; daher die Effektenbelehnung seit jeher die not-
wendige Erginzung der Finanzierung und der Finanzier mit
dem Bankier eng verbiindet ist, wie in England, oder selbst
Bankier — wie in Deutschland. Auch in Amerika besteht
die intimste Gemeinschaft zwischen den Banken, insbesondere
den Trustkompanien und den Finanziers. Der finanzielle
Griinder kann also ein direktes Interesse an der gegriin-
deten Gesellschaft in stérkerem oder schwicherem Mafle
bewahren — n#émlich wenn die Emission nicht voll gelingt
und er — oder der mit ithm verbiindete Bankier behilt ein
indirektes Interesse an derselben, weil Gesellschafts-
anteile das Pfand fiir die zu deren Erwerbung gewéhrten
Darlehen bilden. Ist der Finanzier, wie in Deutschland,
auch Bankier, so wird er naturgemifl der Bankier der Ge-
sellschaft und kann nun als Glaubiger an ihr ein weiteres
indirektes Interesse erwerben. Braucht die Gesellschaft
neues Kapital, so iibernimmt er wahrscheinlich die Be-
schaffung. Der Finanzierungsprozefl erneuert sich und mit

! In den geldknappen Jahren 1906 und 1907 blieben dieselben
amerikanischen Underwriter Syndikate, denen man ihre Fonds und
Aktien nicht lange vorher aus den Hinden gerissen hatte, fast auf
allen ihren Emissionen ,sitzen® und muften schliefilich beinahe den
ganzen gezeichneten Betrag unter ihre Mitglieder verteilen. Finan-
cial & Commercial Chronicle B D 35, S. 137.



ihm die Wahrscheinlichkeit, dafl weitere direkte und in-
direkte Interessen der Gesellschaft in den Hénden des
Finanziers und des mit ihm verbundenen Bankiers zuriick-
bleiben. Das Ende vom Liede ist, dafl der finanzielle
Griinder, der urspriinglich nichts wollte als Emissionsgewinn,
mit ganz bedeutenden Summen direkt und indirekt in
seiner Griindung engagiert ist, ohne vorldufig imstande zu
sein, diese Interessen abzustofien.

Beildufig ergibt sich hieraus, dafi Finanzieren eine Unter-
nehmung ist, die in der Regel sehr viel Kapital erfordert;
sie ist deshalb mit der Banktitigkeit der Sammlung und
Verwaltung fremder Gelder, wie schon erwihnt, eng ver-
kniipft. Bankier und Finanzier sind, wenn nicht eine Per-
son, so doch immerhin treu zusammenhaltende Briider.

Nun griindet aber der berufsmifiige Finanzier so viele
Unternehmungen, als er mit Gewinn abstoflen zu konnen
glaubt, denn ihm handelt es sich ja nicht um die Unter-
nehmung, sondern um den Finanzierungsgewinn, und der
wird um so grofler sein, je mehr Gesellschaften gegriindet
werden — vorausgesetzt freilich, dafi ihre Anteile mit Ge-
winn verkauft werden kénnen. Natiirlich ist die Titigkeit
durch die Kapitalkraft, iiber die der Finanzier verfiigt,
begrenzt. Der Finanzmann mit geringer Kapitalkapazitit.
kann nur viel griinden, wenn sein Kapital gewissermafien
rasch umschligt, d. h. wenn seine Emissionen schnell und
vollstindig gelingen. Das ist aber nur bei auflerordentlich
giinstigen Konjunkturen, in ,Griindungsperioden“ der Fall.
Der Finanzier dagegen, dem grofie Kapitalien zur Verfiigung
stehen, kann seine Griindungstitigkeit vervielfachen, ohne
auf volle Riickkehr seines Kapitals aus dem einzelnen Ge-
schifte warten zu miissen.

Die Folge ist, dafl der Finanzier, der fleiflig gegriindet
oder ,nachgegriindet* (rekonstruiert) hat, sich nach einiger
Zeit an einer ganzen Anzahl von Gesellschaften inter-
essiert findet, die er selbst ins Leben gerufen, deren
Leiter er eingesetzt und die demgemifi seinem Einflufl
unterworfen sind. Hitte er kein Interesse mehr an den
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Gesellschaften, seinen Emissionsgewinn in Sicherheit und sein
Kapital ersetzt, dann hitte er, wie schon gesagt, gar keine
Veranlassung, diesen Einflul besonders geltend zu machen.
Aber nun ist er selbst mehr oder minder engagiert. ‘Er
findet jetzt vielleicht von der hoheren Warte seines all-
gemeinen Interesses, dafl diese Gesellschaften durch koordi-
niertes Zusammenwirken sich und vor allem ihm niitzen
kéonnen. Er hat zum Beispiel in einer Branche mehrere
Unternehmungen finanziert, die sich nun heftige Konkurrenz
machen. Der Finanzier, der an ihnen interessiert ist, sieht
den Schaden, den sie dadurch sich und ihm zufiigen und
stiftet Frieden — zum besten seiner Tasche. Lange vor
der Geburt des Kohlensyndikats, seit 1888, hatten die unter
Fihrung der Diskontogesellschaft stehenden Zechen (Gelsen-
kirchen, Westfilischer Grubenverein, Bochumer Prisident)
ihr gemeinsames Verkaufsbureau!. Er findet, dafi die Ge-
sellschaften ihm durch entsprechende Kombination ihrer
Tiatigkeit Vorteil bringen konnten, und er macht aus ihnen
ein System?2,

Das kann in verschiedener Weise geschehen. Es kann
das Werk eines kleinen engherzigen Betriigers sein, der
die seinem Einflusse unterstehenden Kompanien sich zum
besten seiner Privatschatulle iibervorteilen lifit und sie
schliefilich heillos ruiniert dem Sanierungsmesser oder dem
Konkursverwalter iiberlifit. Diese Art, Gesellschaften in
einen unheilvollen Konnex zu bringen — bei uns unter dem
ganz treffenden Namen ,Schachtelsystem“ bekannt — ist in

1 Goetzke, Das rheinisch - westfilische Kohlensyndikat, S. 26.
Simmersbach, Die wirtschaftliche Entwicklung der Gelsenkirchner
Bergwerks Aktiengesellschaft, S. 94.

? Selbstverstindlich kann ein solches System — es habe nun
spekulative oder industrielle Ziele — auch dadurch gebildet werden,
daff jemand die dazugehorigen Aktiengesellschaften, deren Griindung
er selbst ferngestanden ist, ad hoc zusammenkauft, resp. ein kon-
trollierendes Interesse derselben erwirbt. Das Ursprungliche und die
Regel ist freilich, da die Systembildung von den griindenden — oder
rekonstruierenden — Finanzgruppen ausgeht.
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der volkswirtschaftlichen Tagesliteratur so ausgiebig be-
handelt, dafl ich mir eine Detailschilderung wohl ersparen
kann!.

Es kann das Werk eines skrupellosen Spekulanten sein
fir den der Einflu auf die einzelnen Gesellschaften nichts
anderes bedeutet als die Tasten, mit denen er die Klaviatur
der Borse spielen kann. Er weil, dal jeder Ton, den er
anschligt, seine Borsenresonanz finden wird, und er weifl
im Vorhinein, welchen Ton er anschlagen wird. Die
Unternehmungen sind in diesem Falle der Spielball von
Berufsspielern, die in ihren Umstinden und Aussichten
gewaltsam und héufig Verinderungen hervorbringen, um
diese Verdnderungen mit der Sicherheit der Eingeweihten
spekulativ verwerten zu konnen. In dieser Weise haben
bekanntlich die Gould, Fisk, Russel-Sage in den siebziger
und achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts die
amerikanischen Eisenbahnsysteme ,verwaltet 2.

Oder — letzte und bedeutsamste Moglichkeit — aus
dem Finanzier — oder neben ihm, eng mit ihm verbiindet,
entwickelt sich ein Industrieller, aber gewissermaflen
ein Industrieller hoheren Grades. Ein Industrieller, der
mit keiner Einzelunternehmung verwachsen ist, — wenn er
auch vielleicht persénlich aus einer solchen herauswichst —
und dessen Gesichtspunkte deshalb grofiziigiger sein kénnen
als die mit einer Unternehmung ausschliefilich verkmiipf-
ten —, freilich auch leicht weniger niichtern.

Das — nun also industrielle — System von Gesell-
schaften, das der Finanzier und damit der aus seinen Lenden
geborene Industrielle beherrscht, kann natiirlich klein oder
grofl sein — je nach der Kapazitit des Finanziers. Ist es
klein, so bleibt auch das Feld des neuen Industriellen ein

1 Viel Material im Jubildumsberichte der ,Frankfurter Zeitung®.

2 Daneben haben freilich die Herren auf eine direkte Plunderung
der von ihnen regierten Gesellschaften nicht verzichtet. An jeder Fu-
sion, jedem Pacht- und Leihvertrag wurde auch unmittelbar ver-
dient. Man denke an die oben erwihnte Fusion der Kansas und
Union Pacific.



kleines und begrenztes, ist es grof3, so kann er zum Branchen-
oligarchen und zu dem werden, was man neuerdings gern
»captain of industry“ nennt. Der ,captain of industry“ ist
mit dem Finanzier groff geworden, er ist deshalb ein ameri-
kanisch-deutscher, kein englischer Typus. Er fiihrt seinen
Namen ganz zu Recht, denn sein Streben gilt nicht der
Einzelunternehmung, die ihm blof ein Rad in der Maschine
ist, sondern dem ganzen Industriezweige, ja wenn er an
den stdrksten Finanzkriften einen Riickhalt besitzt und es
ithm gelingt, sie unter seinem Programm zu vereinigen !,
dann kann er seine Ziele auch iiber die Grenzen des ein-
zelnen Industriezweigs hinaus erstrecken und Industrie-
politik in einem Sinne treiben, in dem man dieses Wort
friher nur von offentlichen Gewalten zu gebrauchen ge-
wohnt war. Wenn er urspriinglich aus den Unterneh-
mungen, die er in der Hand des Finanziers fand, sein
industrielles System kombinierte 2, so wird er spéter suchen,
dem Finanzier seine Gesichtspunkte beizubringen und mit
dessen Vermittlung nun das zu griinden oder zu er-
werben, was sein — industrielles — System erfordert.
So bildet sich seit einigen Jahren in Nordamerika unter
der Mitwirkung der stirksten Finanziers des Landes ein
deutliches System heraus, das keinen geringeren Zweck ver-
tolgt als Massenprodukte, vor allem der entwickeltsten In-
dustrie des Landes, der Eisen- und Stahlindustrie unter

! Groflere industrielle Systeme zeigen stets eine Tendenz zur
Vereinigung und Konzentration der Finanzgruppen, da sie leicht tiber
die Einflufisphiére der einzelnen hintibergreifen. Ein industriepoliti-
sches System, das in der Beherrschung eines ganzen Industriezweigs

gipfelt, ist — zumal bei monopolistischen Tendenzen — ohne das
Zusammenwirken einer Mehrzahl starker Finanzkrifte gar nicht
moglich.

2 Es kommt auch vor, dal der Finanzier von vorneherein
systematisch nach den Plinen und Wtnschen des Industriellen
grindet. Doch handelt es sich dann regelméfiig um einen kleineren
Kreis eng zusammengehdriger — gleichartiger oder einander
erginzender — Gesellschaften. Beispiel: Treberconcern, die ein-
zelnen Elektrizititsconcerne.
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einheitlicher Leitung und Kontrolle ab ovo zu erzeugen und
zunéchst auf den heimischen, dann aber auch auf den
Weltmarkt vorzuschieben. Diesem System gehéren Kohlen-,
Hiitten- und Stahlwerke, KEisenbahnen und neuerdings
Schiffahrtslinien an'; unter diesem Programme sind die
bedeutendsten Griindungen der letzten Jahre — der Stahl-
und der verungliickte Schiffahrtstrust ins Leben gerufen
worden. Damit soll natiirlich nicht gesagt werden, dafl
finanzielle und spekulative Riicksichten ganz verschwunden
sind — gewifl nicht. Es ist sehr viel ,Indefensible finan-
cing® in der amerikanischen Griindungsgeschichte der letzten
Jahre. Aber die Gesichtspunkte des Emissions- und Spe-
kulationsgewinnes und der Auswucherung der Gesellschaften
zugunsten der eigenen Tasche sind unstreitig nicht mehr
die alleinherrschenden; sie ordnen sich einem industriellen
oder besser industriepolitischen Programm unter, das zu-
mindest an Grofiziigigkeit nichts zu wiinschen iibrig lafit.

Lange nicht in dem Ausmafle, wie in den vereinigten
Staaten ist solche systematische Industriepolitik auf finan-
ziellem Untergrunde in Deutschland zutage getreten. Immer-
hin weist auch hier die Oligarchie der elektrischen und
die straffe Konzentration der Montanindustrie deutlich auf
die einheitlichen Finanzinteressen im Hintergrunde 2. Ein

1 Uber die Verbindung des Stahltrust mit den Eisenbahnen siehe
Wilgus, ,United States Steel Corporation“, S. 6, tiber die der Eisen-
bahnen mit den Schiffahrtslinien beisp. Raffalovich, Trusts, Cartels
et Syndicats, S. 158, 177; Macrosty, Trust movement, S. 31. Die
Standard Oil hat bekanntlich von jeher die engsten Beziehungen zu
den Bahnen des Olgebiets unterhalten und vor allem mit deren Hilfe
ihre Vorherrschaft begrtindet. Report of the Ind. Commission I,
S. 159. Vgl. auch ,Aktionidr“, 1901, S. 215.

! Die Industriepolitik der Haute finance kann ttbrigens — theo-
retisch ist das ja schon erliutert — mit dem Interesse einzelner
Unternehmungen des betreffenden Industriezweigs zusammenstofien.
Sind diese Unternehmungen Grofiunternehmungen, die selbst — fur
sich — bedeutende Interessenten besitzen, so werden diese versuchen
die Einflisse der Finanz abzuschiitteln und die Interessen dieser ihrer
Unternehmungen gegen die nivellierende, allgemeine Industriepolitik

Steinitzer, Aktiengesellschaft. 7
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Industriesystem wie das amerikanische, in dessen Mittelpunkt
die Eisenbahnen stehn, macht der staatliche Eisenbahnbesitz
bei uns méglich. Interessengemeinschaften zwischen in-
dustriellen Etablissements und Schiffahrtslinien — kleinere
Exportsysteme sozusagen, mit den grofien amerikanischen
freilich nicht zu vergleichen — sind auch in Deutschland
neunerdings entstanden. So hat der Norddeutsche Lloyd
durch ihm nahestehende Finanzkreise einige Industrie-
grindungen an der Weser veranlafit, die ihm neue Frachten
zufiihren sollten! 2.

jener zur Geltung zu bringen. Also eine Reaktion der Einzel-
unternehmung. In der deutschen Stahlindustrie scheinen sich
Dinge dieser Art vorzubereiten. Vgl. tibrigens das folgende Kapitel.

1 Aktiondr“ 1906, S. 535.

2 Esist wiederholt behauptet worden -— der alte Strousberg hat
mit besonderer Vorliebe darauf hingewiesen und neuerdings ist ihm
Lindenberg, der diesen heute fast vergessenen Eisenbahnhelden
tiberhaupt gerne zitiert, darin gefolgt (50 Jahre Geschichte einer
Spekulationsbank, S. 34), daf Aktiengesellschaften, die mit der Finanz
liiert sind, leicht in eine undkonomische Wirtschaft verfallen. Die
Moglichkeit, durch die Vermittlung des Bankiers und des Finanziers
immer leicht Geld erhalten zu kénnen, mache sie leichtsinnig und
unbedenklich; technische, ja sogar #sthetische Momente — Strous-
berg wettert besonders gegen die ,uberflussige Bahnhofsarchitek-
tur — erhielten ein unberechtigtes Gewicht und die Rentabilitit
leide. Ein Korn Wahrheit steckt sicher in dieser Behauptung, die
sich besser belegen liefle, wenn tber die interne Geschichte der Ge-
sellschaften mehr an die Offentlichkeit kime. Die Unrentabilitit der
Niles-Werke — einer Grtindung der Allgemeinen Elektrizititsgesell-
schafts-Gruppe — soll sich — ich kann dafiir freilich kein gedrucktes
Zeugnis anfthren — durch solch starkes und einseitiges Uberwiegen
der technischen Gesichtspunkte, bei deren Beriicksichtigung die Kosten
keine Rolle spielten, erkliren. Weit wichtiger erscheint es mir aber,
daB der auf den Finanzier gesttitzte Industrielle oder Industriepoli-
tiker, von dem wir vorhin sprachen, aus dhnlichen Grinden, stets zur
Erweiterung und Ausgestaltung des von ihm beherrschten industriellen
Systems geneigt sein wird. Er weif}, dal er immer tiber den Kapital-
markt verfugen kann und was den privaten Unternehmer davon ab-
hilt, sein Werk allzusehr tber seine eigene Kraft hinaus zu erweitern,
-— die Furcht, seine Unabhingigkeit zu verlieren — dieses Moment
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Mit der Begriindung eines Systems — es sei nun
spekulativ oder industriell oder beides — taucht ein neues,
freilich rein technisches Problem auf, das weder fiir den
industriellen Griinder unseres ersten Typus, noch fiir den
oreinen“ Finanzier, der nichts will als Emissionsgewinn,
sonderliche Bedeutung besitzt. Alle Aktiengesetzgebungen
der Welt stimmen darin iiberein, dafl sie die Aktiengesell-
schaft als einen konstitutionellen Kérper betrachten, der in
letzter Linie nach dem Majorititsprinzip regiert wird. Die
Sanktionierung der Leitungstitigkeit durch Mehrheitsbeschluf
der Generalversammlung ist iiberall eine formelle Unerlaflich-
keit. Der Begriff der Generalversammlung ist — wie schon
bemerkt wurde — ausnahmslos demokratisch, wenn auch
der Grundsatz des deutschen Handelsgesetzbuchs: ,Jede
Alktie gewihrt eine Stimme*“ keineswegs iiberall legalisiert ist.

Die Mehrheit in der Generalversammlung ist also eine
formelle conditio sine qua non der Beherrschung der Aktien-
gesellschaft. Dem industriellen Aktiengesellschafts-
grinder — Typus eins — macht das keine Sorge.
‘Wahrscheinlich besitzt er selbst mit seinen Freunden die
Mehrheit der Aktien und wenn etwas daran fehlen sollte,
so braucht ihn das in der Regel auch nicht zu beunruhigen.
Aktiondre einer gut, d.h. im eigenen Interesse geleiteten
Gesellschaft sind nicht geneigt, sich um eine oppositionelle
Standarte zu scharen. Nur in einem Falle miifite unser
Mann auf der Hut sein; wenn eine finanzkriftige Gruppe

existiert fur unseren von vorneherein mit der Finanz liierten In-
dustriellen natiirlich nicht. Es kommt dazu, dal der Finanzier seinen
Whunschen gerne folgen wird, da sie ihm selbst Gelegenheit geben
reichlich zu verdienen. Die Folge ist, daB Wirtschaftszweige, in
denen der finanzielle Industriepolitiker herrscht, im ganzen eine
grofere Neigung zur Erweiterung und Ausgestaltung, stirkerer In-
anspruchnahme des Kapitalmarkts und — Uberproduktion zeigen
mussen, als andere. Der auf den Schultern des Finanziers stehende
Captain of Industry ist der Hauptschuldige an der auBerordentlichen
Knappheit, die den Weltgeldmarkt nun schon fast zwei Jahre lang
charakterisiert, und es ist sehr wahrscheinlich, daB er uns auch in
Zukunft noch manchen hohen Reichsbanksatz bescheeren wird.
7 *
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hinter der Kontrolle iiber die Gesellschaft her wire und
durch Gew#hrung hoher Preise die Aktien der Auflenstehenden
an sich briachte. In solchem Falle gibt es natiirlich Krieg,
bei dem, wie bei jedem Krieg, der siegt, der den letzten
Louisdor in der Tasche hat. Davon abgesehen wird das
Majoritatsprinzip dem Aktiengesellschaftsleiter dieser Gattung
wenig Kopfzerbrechen machen.

Ebensowenig hat die Frage zun#chst fiir die finanziellen
Griinder besondere Bedeutung. Solange er selbst an der
Gesellschaft interessiert ist, verfiigt er auch iiber ein ent-
sprechendes Stimmmaterial und wenn seine Intcressen ab-
gestoflen sind, dann ist es fir ihn ja auch nicht mehr
sonderlich wichtig, Einflu} in derselben zu behalten. In
der Regel wird dieser iibrigens gar nicht in Gefahr sein;
wir wissen bereits, dafl die mnicht dauernd organisierten
Aktiondre génzlich regierungsunféhig sind.

Anders bei einem ,System“; es sei nun, wie gesagt,
spekulativ oder industriell oder beides. Hier handelt es
sich darum, eine grofere Anzahl von Aktiengesellschaften
mit geringer Kapitalbeteiligung an jeder einzelnen
regieren zu konnen — ein rein technisches Problem, wie
man sieht. Immerhin hingen die Entwicklungsméglichkeiten
des Systems in stirkstem Mafle von seiner Lésung ab. Denn
das ist einleuchtend: je geringer die Kapitalsquote ist, deren
Besitz zur Beherrschung der Aktiengesellschaft in diesem
formalen Sinne geniigt — natiirlich ohne die Sicherheit
dieser Herrschaft zu beeintrichtigen — desto umfassender
kann bei gleicher Griofie der in den Hénden der regierenden
Gruppe verfiigbaren Mittel, das ,System“ sein, desto mehr
und desto groflere Gesellschaften lassen sich dem gemein-
samen Zwecke koordinieren, desto stirker werden also die
spekulativen und industriellen Méglichkeiten, auf die es ab-
gesehen ist, gesteigert.

Das einfachste Verfahren besteht darin, dal man sich auf
die wiederholt erwihnte Tatsache der Regierungsunfihigkeit
zersplitterter, nicht dauernd organisierter, mit den Betriebs-
notwendigkeiten nicht vertrauter, in der Regel mit anderen
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Interessen und Sorgen als die Leitung der Aktiengesellschaft
beschiftigter Aktiondre verlafit. Die Mehrheit wird dadurch
gebildet, dal man dem eigenen relativ kleinen Aktienbesitz
noch die Stimmen jener Aktien hinzufiigt, iiber die man als
Pfand fir zum Erwerb derselben gewihrte Darlehen Ver-
fiigung besitzt und dafl man auch von anderen Aktionéren,
soweit man mit ihnen in Verbindung treten kann, Stimme
oder Vertretungsvollmacht verlangt. Das ist die Methode,
nach der bei den meisten finanziell regierten Aktiengesell-
schaften Deutschlands die Generalversammlung arrangiert
wird; in der Regel geniigt sie, um eine ,erdriickende
Majoritdt“ zu bilden — selbst dann, wenn sich im ab-
gelaufenen Jahre unangenehme Dinge fiir die Gesellschaft
ereignet haben sollten?®.

Lietfert diese Methode nun aber auch fiir den Normal-
fall durchaus geniigendo Resultate, so fehlt ihr doch die
absolute Sicherheit. Sie versagt eben in dem Augeunblick,
wo eine andere finanzkriftige Gruppe sich ansehickt, die
Kontrolle der Gesellschaft zu erwerben. Diese andere Gruppe
kann sowohl die verpfindeten als die von der bisherigen
Leitung blofi vertretenen? Aktien kaufen und so die

! Bei den oberschlesischen Kokswerken wurde 1905 ein grofier
Unterschleif entdeckt; der Schaden der Gesellschaft betrug etwa
700000 M. In der folgenden Generalversammlung lehnte der Prisident
des Aufsichtsrates — ein Berliner Grofibankdirektor — jede Ver-
antwortlichkeit dieser Korperschaft ab, da eine Uberwachung in
diesem Sinne nicht zu ihren Funktionen gehére. Er wies darauf hin,
dafl von 6729000 M. Aktienkapital, das in der Versammlung ab-
stimme, etwa 6,7 Millionen — also itber 99 “/o — ,der Verwaltung zur
Vertretung tiberlassen sei“. Berliner Borsen - Courier vom 27. April
1906

? Neuerdings hat man in Amerika versucht, sich im Kreise der
eigenen Angestellten zuverlissige, ergebene Aktionire, mit deren
Stimmen man sicher rechnen kann, zu schaffen. Die Angestellten
der United States Steel erhielten die Aktien gegen Ratenzahlungen.
Um sie zum Behalten derselben zu veranlassen und auch um sie an
die Unternehmung selbst zu fesseln, wurden ihnen Extraprimien ver-
sprochen, die sie erhalten sollten, wenn sie nach funf Jahren noch
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Mehrheit und damit die Herrschaft der Aktiengesellschaft
auf ihre Seite bringen; die bisher kontrollierende Gruppe
kann das nur dadurch verhindern, dafl nun auch sie ihren
Aktienbesitz vermehrt und die Mehrheit der Aktien wirklich
an sich bringt, bevor die Gegenpartei dieses Ziel erreicht.
Die Methode zwingt also bei ernstem Angriff zu einer

Schlacht, die ebenso kostspielig — die um die Aktien
kimpfenden Parteien treiben sich natiirlich gegenseitig den
Preis derselben in die Héhe — wie unsicher ist. Das

Hibernia Beispiel hat gezeigt, wie man unter Umstéinden mit
grofilen Kosten und ohne volle Sicherheit des Erfolges um
eine Gesellschaft kimpfen mufl, die man blofl mit Hilfe ent-
lehnter und abgeleiteter Rechte beherrscht. Der Verlust
eines wichtigen Gliedes aber kann das ganze System ins
‘Wanken bringen oder doch zumindest seine Wirksamkeit
wesentlich beeintrichtigen. Bei der Hibernia affaire beispiels-
weise fiirchtete man, dafl durch den Verlust dieser Gesell-
schaft das industriepolitische System, welches durch das
Kohlensyndikat reprisentiert wird, in der Durchfithrung
seiner Absichten gehemmt werden konnte.

Es galt also Methoden zu finden, die diese Unsicherheit
beseitigen, die es ermdglichen, mit einem relativ kleinen
Aktienbesitze dauernd auszukommen, ohne in die Gefahr
des Verlustes der Kontrolle geraten zu koénnen. Diese
Methoden sind vor allem in Amerika in grofiter —
Deutschland weit iiberlegener — Vollendung ausgebildet
worden. Nur in geringem Ausmafle haben sie vorlidufig bei
uns Nachahmung gefunden — zum Teil stellen sich einer
solchen auch gesetzliche Hindernisse entgegen.

Ich mochte fiinf Hauptmittel anfithren, durch die der
amerikanische Finanzmann die Verbilligung der Aktien-
gesellschaftskontrolle erreicht, ohne deren Sicherheit zu
schmilern: die mdglichste Ersetzung stimmberechtigten
durch stimmloses Kapital, die Kreierung von Aktien mit

in den Diensten der Gesellschaft stinden und im Besitze der Aktien
wiren. Financial and Commercial Chronicle Bd. 76 S. 2, 51.
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hohem Stimm-, aber sehr geringem Kostenwert, die mittel-
bare Kontrolle — vor allem durch holding companies oder
durch ein ganzes System solcher, die méglichste Heran-
ziehung fremder Gelder in Darlehnsform als Unterlage fiir
den Aktienbesitz, endlich das eigentiimliche und juristisch
etwas zweideutige, 6konomisch aber ginzlich eindeutige
Gebilde des voting trust. Von allen diesen technischen
Mitteln wird in Deutschland nur das vierte — die moglichste
Heranziehung fremder Gelder als Unterlage des Aktien-
besitzes — in nennenswertem Ausmafle verwendet.
Zunichst wird dem europidischen Leser der Bilanzen
grofler amerikanischer, finanziell regierter Aktiengesell-
schaften, die fiir seine Begriffe auflerordentliche Hohe der
bonded indebtednes, des Obligationenkapitals auffallen. Die
ofunded debt“ erreicht hiufig den dritten Teil, ja die Hélfte
des ganzen Kapitals und ist bei den sogenannten holding
companies sogar regelmifiig groBer, oft viel grofier als der
Stock. Am stérksten aber tritt die bonded indebtedness
in ihrem Verhéltnis zum Gesamtkapital freilich bei den
Eisenbahnen in den Vordergrund und von diesen hat auch
die Methode ihren Ausgang genommen. Und das kam so.
Die grofiten amerikanischen Eisenbahnen waren sémtlich von
Leuten gebaut worden, die an alles andere eher glaubten, als
daf} diese in die kaum erschlossene Wildnis — das Wirtschafts-
und Kulturleben Nordamerikas beschrinkte sich damals auf
die wenigen Stddte des Ostens — vorgeschobenen Linien
sich jemals rentieren wiirden. Sie wurden gebaut, weil der
einzelstaatliche Patriotismus darauf hinarbeitete, die Re-
gierung Landschenkungen machte, und weil man glaubte,
dafl sich an der Sache schliefilich doch etwas verdienen
lieBe — freilich nicht durch den Betrieb, wohl aber durch
den Bau. Gebaut wurde — @hnlich wie seinerzeit in Europa —
in Generalentreprise; eine Anzahl von Leuten vereinigten
sich zu einer construction company, die die Ausfiihrung
itbernahm. Die construction company hatte zwei Zielel;
einmal den Bau méglichst hoch zu berechnen — es wurde,
wie bei uns auch, eine fixe Summe per Meile vereinbart —,
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dann aber auch, sich nur in Papieren bezahlen zu lassen —

von Barzahlung konnte natiirlich keine Rede sein — die
leicht und ohne Verlust verwertet werden konnten. Sie
iiberkapitalisierten also die Bahn — der Bauprofit des

Credit Mobilier of America, der construction company der
Union Pacific soll 27'/2%o der Anlagekosten betragen haben —
und sie suchte sich so weit als moglich in Obligationen be-
zahlt zu machen, weil sie nicht hoffen konnte, Aktien bei
der herrschenden geringen Meinung iiber die Rentabilitit
der Bahn zu guten Preisen loszuschlagen. Als die Union
Pacific fertig gebaut war, hatte sie so ein Obligationenkapital
von annidhernd 74 Millionen Dollars, wihrend an stock im
ganzen nur 36,7 Millionen Dollars ausgegeben waren. Und
dieses Verhiltnis wiederholte sich bei allen Pacific Bahnen!.

Fir diejenigen, die spiter die Kontrolle jener Bahnen
erwarben, war diese Situation sehr angenehm, da sie sich
um die stimmlosen Bonds nicht zu kiimmern brauchten und
bloB eine Mehrheit der wenigen und in der Regel gering
bewerteten Aktien in ihren Besitz zu bringen hatten. Die
Bondholders selbst freilich erlebten schwere Enttduschungen.
Bei der Uberkapitalisierung der Bahnen und dem starken
Vorwiegen der Bonds im Gesamtkapital konnten natiirlich
nicht alle diese Obligationen von gleicher Giite sein. Nach-
dem die erste Hypothek vergeben war, mufite man mit der

zweiten vorlieb nehmen — die sogenannten General- oder
Consolidated Mortgage Bonds, die auch in Europa vertrauens-
selig genommen wurden — und war auch diese in Anspruch

genommen, so kam man zu bonds, die ihren Namen fiihrten,
wie lucus a non lucendo, Bonds, die sich auf gar keine
Hypothek mehr stiitzen konnten und nichts anderes als
Aktien ohne Stimmrecht waren — die sogenannten income
bonds 2. Die Folge waren hiufige Bankrotte und zahlreiche

1 Vgl. Journal of Political Economy, Vol. II, S. 430 ff.

2 Von 29 Income Bonds-Serien, die 1890 an der New-Yorker
Borse gehandelt wurden, zahlten blof sechs Dividenden. Meade in
den Annals of American Academy XVII, S. 235.



Rekonstruktionen, bei denen die ungeniigend oder gar nicht
-organisierten Obligationenbesitzer — besonders die euro-
piischen — schwere Einbufien erlitten .

Die Methode, durch reichliches, stimmloses Obligationen-
kapital die Herrschaft iiber die Aktiengesellschaft zu 6kono-
misieren, hat aber — abgesehen davon, daf sie, wie gesagt,
das wirtschaftliche Gleichgewicht der Gesellschaft stindig
bedroht — noch einen anderen erheblichen Nachteil; sie
schrinkt die Gewinnstmoglichkeiten des Finanziers ganz

1 In den siebziger und achtziger Jahren sind die grofien ameri-
kanischen Bahnen, wie schon oben angedeutet wurde, wesentlich als
spekulative ,Systeme“ verwaltet worden. Die Konzeniration der
Linien, die nie tiber ein relativ bescheidenes Maff hinausging, stand
unter spekulativen, nicht unter verkehrspolitischen Gesichtspunkten,
die sinnlose Konkurrenz, die das staatliche Verbot des pooling (1887)
(Zusammenwerfen der Gewinne) nur verstirkte, . richtete Verheerungen
in den Einnahmen an, die technische Ausgestaltung wurde vernach-
ldassigt, und wéhrend die leitenden Kreise, fur die jeder die Bahn
treffende Zwischenfall Gelegenheit zu einem Boérsenmanéver bot,
immer reicher wurden, erlebten die anderen Aktionire und die Bond-
holders eine Enttiuschung nach der anderen. Die wirtschaftliche
Depression zu Beginn der neunziger Jahre brachte eine ganze Reihe
groBerer Systeme in die Hinde des Receivers. Die Untersuchung ihrer
Situation ergab, that the bankrupt roads were greatly overcapitalized,
that their bonds were improperly secured, that their traffic agreements
and leases were often a burden rather than a help and that in many
cases they had been badly, even fraudlently managed. (Meade,
Annals of Americ. Academy XVII, S. 205). — Seit der zweiten Hélfte
der neunziger Jahre ist hier eine entschiedene und wesentliche
Besserung eingetreten. Verkehrs- und exportpolitische Gesichtspunkte
sind maBgebend geworden. Die Konzentration ist aufs AuBerste vor-
geschritten, die technische Ausgestaltung der Linien ist mit grofem
Eifer betrieben worden, die Tarifrivalititen sind durch weitreichendste
Interessengemeinschaften beseitigt worden. Die alte Unsicherheit
der Bonds hat ziemlich aufgehért und die Aktien der grofieren
Systeme bringen langsam steigende, stetige Dividenden. Dies vor
allem zeigt, daBl die gegenwirtigen Leiter der amerikanischen Bahnen
sich vor allem als Industrielle betrachten und an ihren Systemen
selbst interessiert sind; daf sie auch Emissions- und Spekulations-
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bedeutend ein. Obligationen sind niichterne Anlagewerte,
‘keine Phantasiepapiere, ihre Aussichten und ihre Kurs-
entwicklung sind von vornherein begrenzt, sie lassen sich
auch in den gliubigsten und kauflustigsten Zeiten nicht
wesentlich hinaufwirbeln und man kann daher an ihrer
Emission ansténdig, sogar reichlich, aber nie so auflerordent-
lich verdienen, wie an in einem Boom emittierten Aktien.
Der vor allem Emissionsgewinn suchende Finanzier kommt
da nicht recht auf seine Rechnung.

Den hochsten Beifall des Finanzmannes dagegen mufl
die zweite Methode finden, die wir kurz als die des common
share bezeichnen kénnen. Sie besteht darin, dafl, nachdem
die Gesellschaft auf Grund einigermafilen exakter und vor-
sichtiger Berechnungen kapitalisiert ist, eine dem so be-

gewinn nicht verschmihen, soll natirlich nicht geleugnet werden;
sie mufiten ja ibre finanzielle Abstammung verleugnen, um das zu tun.

1 Die amerikanische Finanztechnik kennt auier den bonds auch
stimmlose Aktien. Ein Beispiel solcher haben wir in den — gegen-
wirtig nur mehr selten vorkommenden — income bonds bereits kennen
gelernt. Heute sind bisweilen die Vorzugsaktien nicht stimmberech-
tigt, solange sie ihre Dividende erhalten; so beispielsweise beim
Tabaktrust. Dessen Kapitalisierung sei tibrigens als Illustration
unserer Ausfiihrungen hierher gesetzt (nach Comm. & Fin. Chr. v. 79,
S. 1025):

rund 56 Mill. 6% Bonds,
s 18T, 4%
, 80 ” preferred stock,

zus. rund 214,7 Mill. nicht stimmberechtigtes Kapital
und , 40 » stimmberechtigter common shares
(in festen Hinden).

Gegen ein tibermifiges Vorwiegen der festverzinslichen Obliga-
tionen in der Kapitalisation ist Ubrigens neuerdings in Missouri
ein Gesetz erlassen worden, das eine bestimmte Hochstrelation
zwischen indebtedness und stock vorschreibt. F. a.C. Chr.v. 84, S. 1488.

Die ,Deutsch-Amerikanische Petroleumgesellschaft“, Rockfellers
deutsche Hauptagentur, besitzt ein Kapital von 30 Millionen Mark;
davon sind aber nur 9 Millionen stimmberechtigte Aktien, der Rest
von 21 Millionen besteht aus stimmlosen ,Genufischeinen“. F. a. C.
Chr. v. 85, S. 217.
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rechneten Aktienkapital in der Regel nominal gleiche weitere
Aktienmasse gedruckt und als bonus unter die bei der
Griindung Beteiligten gratis verteilt wird. Diese ,Aktien“,
die man common shares nennt, wihrend die die eigentliche
Kapitalisation der Gesellschaft bildenden nun preferred
shares heiflen, sind zundchst nichts anderes als zu Papier
gebrachter und in Anteile zerschlagener Optimismus. Héufig
sind sie nicht einmal das, hiufig glauben die Griinder selbst
nicht daran, dafl diese Aktien jemals einen hcheren Wert
reprasentieren konnten, als den eines Stiicks bedruckten
Papiers. Jedenfalls aber konnen diese Aktien, denen die
, vVorzugsaktien“ bis zu einem gewissen, in der Regel gar

nicht niedrigen Satze — sehr oft erhalten die commons
erst nach Auszahlung einer 7°%igen Dividende auf die
prefs etwas — vorgehen, nur wertvoll werden, wenn sich

die Erwerbsfihigkeit der Gesellschaft sehr stark entwickelt.
Bis in die letzten Jahre war die Zahl der dividendenzahlenden
Common Shares eine sehr geringe. Doch beginnt sich auch
hierin ein Umschwung zu zeigen.

Der Common share fillt also den Griindern gratis —
als bonus, wie der iibliche Ausdruck lautet — zu. Diese
versilbern nun zum Teil die Hoffnung, welche der common
stock reprisentiert — in kauflustigen Zeiten lassen sich auch
ziemlich aussichtslose commons zu 20—30 %o emittieren —
zum anderen behalten sie ihn als Mittel, die Gesellschaft zu
kontrollieren; denn obwohl der common share die Herren
gar nichts kostet und auf dem Markte um 20, oft um 10
oder 159 des Nominales zu haben ist, besitzt er doch dessen
vollen Stimmwert. Und von diesem Gesichtspunkte aus
gehort er in unser System.

Aber auch der common share hat seinen dunklen Punkt.
Selbst unter giinstigen Umstdnden liefert er nidmlich ge-

1 In der Regel sind die Vorzugsaktien auch ,kumulativ“, d. h.
sie haben Anspruch auf Nachzahlung aus spiteren Einnahmen fur
jede nicht vollstindig bezahlte Dividende. Wirde man die prefs
nicht so ausstatten, so wiren sie wieder bonds ohne die Rechte
solcher, und an ihrer Emission wire nicht viel zu verdienen.
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wohnlich eine Zeitlang kein Ertrignis — es dauert in der
Regel einige Jahre, bis die earning capacity sich so weit
hebt, um auch fiir dieses zweitgeborene Kind etwas iibrig
zu lassen. Vermeiden lifit sich das nur, — abgesehen von
auflergewohnlichen Konjunkturen (einer solchen hatte sich
der Stahltrust unmittelbar nach seiner Griindung zu erfreuen),
indem man von der oben geschilderten Kapitalisierungs-
methode abgeht — dann hért aber der common share auf,
bonus und besonders wohlfeil zu sein.

Diesem Ubelstande abzuhelfen, ist der voting trust
geeignet. Das Verfahren besteht darin, daf man sich, gleich
bei der Griindung oder Rekonstruktion fiir die Zeit der
Ertragslosigkeit der commons selbst das Mandat iibertrigt,
ihr Stimmrecht auszuiiben, auch wenn sie verduflert werden
sollten. Mit anderen Worten, man macht diese Aktien —
bisweilen geschieht das iibrigens auch bei preferred shares —
fir die Zeit ihrer Ertragslosigkeit stimmlos und ibertragt
sich selbst das Stimmrecht. Wihrend dieser Zeit entfillt
also die Notwendigkeit des Aktienbesitzes fiir die Be-
herrschung der Gesellschaft. Ist dann der Zeitpunkt ge-
kommen, wo sie dividendenreif werden, dann kauft man
langsam eine Mehrheit auf — wobei man sich natiirlich
hiitet, die Leute allzufriith auf jene Tatsache zu stoflen —
eroffnet die Dividendenzahlung und beendigt den voting
trust. Der Vorteil besteht darin, dafl man die common
shares erst kurz vor Beginn ihrer Ertragsfihigkeit zu er-
werben braucht, also das Brachliegen der Kapitalien ver-
meidet. Die Methode ist von Morgan bei mehreren von
ihm in den neunziger Jahren rekonstruierten Bahnen an-
gewendet worden. In den ersten Jahren wurden alle Ein-
nahmen zu betterments und improvements verwendet —
die Leitung hatte ja dank dem Voting Trust kein Dividenden-
interesse — und so konnte die Grundlage fiir regelmifliige
und stetige Common share Dividenden geschaffen werden®.

1 Anders zu verstehen ist der bekannte voting trust der Pure
Oil Cie. Hier sind eine Anzahl kleiner Aktienbesitzer, die un-
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Das System der mittelbaren Kontrolle durch holding
companies ist wiederum zuerst bei den Eisenbahnen an-
gewendet worden!; heute ist es auch auf dem industriellen
Gebiete . hdufig. Da man bloff eine Majoritit des stimm-
berechtigten Kapitals der holding company — die ihrerseits
wieder nur eine Majoritét des stimmberechtigten Kapitals
der Gesellschaft, auf die es eigentlich abgesehen ist, braucht
— zu erwerben hat, ist die Kontrolle so mit geringeren
Mitteln als ohne dieses Zwischenglied méglich. Schematisch:
die zu beherrschende Gesellschaft habe ein stimmberechtigtes
Kapital von einer Million, fiinfzig Prozent geniigen zur
Kontrolle. Bei unmittelbarer Beherrschung ist also eine
halbe Million nétig, bei mittelbarer durch eine holding
Companie nur eine viertel. Durch entsprechende Kombination
mit den anderen Methoden — starkes Obligationenkapital,
common shares, — lassen sich auflerordentliche Resultate
erzielen. Wenn das Kapital unserer schematischen holding
company beispielsweise aus 300 000 Bonds und 200 000 Aktien
einer Kategorie besteht, geniigen 100000 zur Kontrolle,
werden zu den 200000 Aktien, die also nun prefs sind,
auch nur 100000 gleich stimmberechtigte commons gefiigt,
dann wird die Kontrolle, da aufler den geringwertigen
commons nur noch 50000 prefs erforderlich sind, noch
wohlfeiler. —

Es leuchtet ein, dafl die Wirksamkeit der Methode
durch — ,Hintereinanderschaltung“ kénnte man sagen —
einer Reihe von holding companies, also durch Vermehrung

abhingigen Olproduzenten, vorhanden und es besteht die stindige
Gefahr, daB diese sich durch hohe Preisangebote von scheinbar un-
abhingigen Elementen aus ihrem Besitze dringen lassen koénnten,
die sich schliellich als Agenten der Standard Oil entpuppten. An
Versuchen dieser Art hat es ja nicht gefehlt. Vgl. Report of In-
dustrial Commission I, S. 108 ff.

! Die erste eigentliche holding company, die ,Oregon & Trans-
continental Cie.“, wurde von Henry Villard gegriindet, um die
Oregon-Linien mit der Northern Pacific zu vereinigen. Vgl. seine
sLebenserinnerungen® S. 437 ff.
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der die Herrschaft vermittelnden Zwischenglieder erheblich
gesteigert werden kann.

Die Heranziehung fremder Gelder in Darlehnsform als
Unterlage fiir den Besitz der kontrollierenden Aktien ist,
wie gesagt, auch in Deutschland einigermafien durchgefiihrt
worden. Die wichtigste Form, in der diese Heranziehung
geschieht, ist die des Bankdepositums. Zur Illustration
seien einige Ziffern iiber die Entwicklung der Trustgesell-
schaften des Staates Newyork (nach Financial and Commercial
Chronicle v. 77 p. 293 f.) angefiihrt. Diese Trustkompanien,
deren Aktivgeschifte nur loans on collaterals und eigener
Erwerb von stocks und bonds bilden, haben regelmiflig ein
sehr geringes Kapital — fast nie iiber eine Million — das
von dem Betrage der Depositen nicht selten um das fiinf-,
sechs-, ja zehnfache iibertroffen wird.

stock investments

Depositen Loans on collaterals (in Millionen)
1. Januar 1891 211,3 166 47,1
1. Januar 1902 887,0 603 218,8
1. Januar 1903 823,7 554,9 219,3

Dagegen spielt die Anlage in Bonds und Mortgages be-
greiflicherweise keine grofie Rolle:

1891 17,5 1902 49,3 1903 52,3 Millionen .

Man hat hiufig in den letzten Jahren — bald im Tone
der Entriistung, bald in dem der Bewunderung — auf die
Tatsache hingewiesen, dal eine beschrinkte Anzahl von
Leuten — fast kénnte man sie an den Fingern herzihlen —
einen iiberwiegenden Teil der amerikanischen Grofiindustrie
und fast das ganze so ungeheuer ausgedehnte und verzweigte
System der amerikanischen Bahnen reprisentiere. Und man

! Fruher gehorten auch die Versicherungsgesellschaften dem
»System“ an und stellten ihre Prémienreserven fur den Erwerb von
stocks zur Verfiigung. Nach den bekannten Skandalen wurde jedoch
diese Art der Anlage zunichst im Staate New York durch die sog.
Armstrong laws (1906) verboten. Texas und Wisconsin folgten bald
wit dhnlichen Gesetzen. Vgl. fin. and comm. Chronicle, v. 84, p. 1151,
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hat mit einer gewissen scheuen Ehrfurcht die Milliarden
aneinandergereiht,deren Wirken von jener Handvoll Menschen
gelenkt wird. Die Tatsache wird weniger erstaunlich, wenn
man erkennt, dafi das technische Problem, mit einem Dollar
hundert andere zu beherrschen, in den Vereinigten Staaten
mit gréflerer Virtuositit geldst ist als irgendwo sonst in der
kapitalistischen Welt.



Drittes Kabpitel.
Die Politik der Aktiengesellschaft.

Unter Politik verstehen wir die Grund- und Leitsitze
zielstrebigen Handelns, unter Unternehmungspolitik daher
die Grund- und Leitsitze, nach denen eine wirtschaftliche
Unternehmung im Hinblicke auf ihren Zweck — Uberschufl-
produktion — durchgefithrt wird.

Eine kapitalistische Unternehmung — andere gehen
uns ja hier nichts an — besteht, wie wir bereits wissen, —
formal und ganz allgemein betrachtet — aus einer Kette
zweckmiflig aneinander geordneter Vertrige verschiedener
Art, deren Ziel die Produktion eines Uberschusses — ein-
mal oder periodisch — iiber das aufgewendete Unternehmungs-
kapital bildet. Daraus folgt, wie wir ja gleichfalls schon
wissen, von selbst, dafl der Unternehmungserfolg von der
moglichst geschickten und méglichst zweckbewufiten An-
ordnung und Durchfithrung jener Vertrige abhingt. Hier
also ist Raum fiir Grundsitze zielstrebigen Handelns, fiir
,Politik“. Aber nicht nur hier allein. Denn mit der
Durchfithrung jener Vertrige ist der Unternehmungszweck
noch nicht voll erreicht. Es ist vor allem nétig, den er-
zielten Uberschuf iiber das aufgewandte Kapital festzu-
stellen — und das ist keine Arbeit, die sich im Zihlen,
Messen und Rechnen erschopft; denn dieser Uberschuf er-
scheint nicht nur in Geld, sondern auch in anderen Verkehrs-
werten und auch in solchen, die sich nicht rechnungs-,
sondern blofi schitzungsweise auf Mark oder Dollars redu-
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zieren lassen. Auch hier also, wie bekannt und wie wir
noch des niheren sehen werden, Willkiir — wenigstens in
gewissen Grenzen — auch hier demmach die Moglichkeit
zweckangepafiten Handelns. Es bleibt noch der letzte Akt,
die Verwendung des disponiblen Uberschusses. Er kann
teils fiir die Unternehmung selbst zuriickbehalten werden —
um sie auf eine breitere Basis zu stellen oder um ihr bei
kiinftigen widrigen Ereignissen als Stiitze zu dienen —, zum
anderen Teil wird er an die direkten Interessenten verteilt,
was wiederum nicht gleichmiflig, sondern in verschiedenen
Proportionen geschehen kann — soweit das Gesetz eine
solche Ungleichmifligkeit der Distribution zuldfit. Es ist
ganz unbegreiflich, daf} ein sonst so tiichtiger Aktienpraktiker
wie Hecht! behaupten konnte, ,die Festsetzung der Divi-
dende sei nichts anderes als ein einfaches Rechenexempel.“

Es ergibt sich so ganz zwanglos eine Dreigliederung
der aktiengesellschaftlichen Politik in Geschifts-, Bilanz-
und Verteilungspolitik. Systematische Riicksichten
zwingen uns, diese drei Glieder getrennt und nacheinander
geordnet zu betrachten. Es darf aber nicht vergessen
werden, dafl sie eng zusammenhingen, gleichen Zwecken
dienen und in jedem konkreten Einzelfalle zu voller Einheit
verschmelzen.

Es gibt Aktiengesellschaften, die man — nach be-
rihmtem Beispiel — gliicklich preisen koénnte, weil sie
keine Geschichte haben. Ich habe von ihnen bereits ge-
sprochen; es sind jene Gesellschaften, die in ihrem Charakter
Privatunternehmungen ganz nahe stehen und wie solche
geleitet werden — also der erste Fall unserer theoretischen
Analyse. Die Frage nach ihrer Geschaftspolitik —
mit dieser wollen wir uns zundchst beschiftigen — fillt
mit der Frage nach der Geschiftspolitik der Unter-
nehmung schlechthin zusammen — also: Zweck: Er-

! Hecht, Borsen- und Aktienwesen, S. 114.
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 8
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zielung des grofitmoglichen Gewinns, Mittel: moglichste
Herabdriickung der Lasten (Ausgaben), moglichste Steigerung
der Vorteile (Einnahmen). Uber das wie dieses Mittels
mehr zu sagen, ist hier nicht der Ort; die Unternehmung
schlechthin ist ja nicht das Objekt unserer Untersuchung.
Die Sache ist auch, selbst wenn man von den zahlreichen
Detailunterschieden bei den einzelnen Wirtschaftszweigen
absieht, keineswegs genug geklirt, um in ein paar knappen
Ausfiihrungen dargestellt werden zu kénnen. Beispiels-
weise: Ob die Herabdriickung der Ausgaben besser da-
durch gelingt, daff man die Arbeitslohne moglichst knapp
und die Arbeitszeit moglichst lang hilt oder dadurch, daff
man durch Verkiirzung dieser und Erhéhung jener die
Produktivitit der Arbeit steigert, das ist eine Frage iiber
die Einhelligkeit zwar einigermaflen in der Wissenschaft,
aber keineswegs noch in der Praxis herrscht. Ob die Ein-
nahmen wirksamer durch angestrengteste Qualititskonkurrenz
— der alte Glaube — oder durch Ausschaltung aller Kon-
kurrenz — der neue Glaube — erhéht werden, ist gleich-
falls eine Frage, fiir die das konkrete Leben nebeneinander
diametral entgegengesetzte Antworten bietet. Indefl das ist
gliicklicherweise nicht unsere Aufgabe. Die Dbeginnt erst
da, wo sich die Aktiengesellschaftspolitik als solche von
der Politik der Unternehmung schlechthin sondert, wo sie —
aus den bereits erérterten 6konomischen Eigentiimlichkeiten
der Aktiengesellschaft heraus, eigene Bliiten treibt.

Diese Eigentiimlichkeiten haben, wie wir wissen, ihre
‘Wurzel in der die Aktiengesellschaft 6konomisch charakte-
risierenden Nichtidentitit von Unternehmungsleitern und
direkten Unternehmungsinteressenten. Schon die bisherige,
so wenig systematische und im ganzen so wenig ergiebige
Aktiengesellschaftsliteratur hat aus jener Tatsache immerhin
eine allgemeine Folgerung gezogen. Das ist die immer
wiederkehrende Behauptung, die Leitung einer Aktien-
gesellschaft sei weniger geschickt und weniger tatkriftig
als die einer Privatunternehmung, denn jener fehle ,das
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Auge des Herrn“!. Es ist auch ganz unleugbar, daff in
dieser Behauptung ein gutes Stiick Wahrheit steckt, sonder-
lich dann, wenn die Leiter der Aktiengesellschaft nur ein
geringes Dividendeninteresse haben, weil sie nur einen
kleinen Teil des Aktienkapitals reprisentieren. Durch zweck-
mifige Organisation der Leitung it sich dieser Nach-
teil tibrigens zu einem grofien Teile wieder wett machen —
wie wir noch des Naheren sehen werden. Wichtiger als
diese negativen sind aber — wie schon frither gelegent-
lich angedeutet — die positiven Folgen des geringen
Dividendeninteresses der Leitung. Einmal das Bestreben,
den ihr zuflieflenden Gewinnanteil auf Kosten der Dividende
zu vergroflern — davon bald bei der Verteilungspolitik;
dann aber auch die Versuche, den eigenen Gewinn zu mehren,
indem man die Aktiengesellschaft mit anderen — eigenen
— Interessen in Konnex bringt. Theoretisch ist all das im
vorigen Kapitel erschépfend behandelt worden.

Der einfachste Fall solchen Konnexes ist das, was man
in der Praxis als ,Geschiifte der Gesellschaft mit der Ver-
waltung bezeichnet. Das wesentliche Charakteristikum
aller dieser Geschifte ist: Leistungen der Gesellschaft an
die Verwaltung (oder einzelne ihrer Mitglieder oder in Ver-
bindung mit solchen stehende Wirtschaftssubjekte) werden
zu niedrig, Leistungen der Verwaltung usw. an die Gesell-
schaft zu hoch bezahlt. Die Sache beginnt mit der Griin-
dung der Gesellschaft, bei der ihr unter Umstéinden die
Unternehmungsbestandteile — Grundstiicke, Fabriksanlagen,
Material — viel zu teuer verkauft werden, die sogenannte
Uberwertung der Apports, fiir die sich in der Literatur der
siebziger Jahre die Beispiele massenhaft hiufen? und die
trotz strengerer gesetzlicher Bestimmungen auch heute noch
oft genug vorkommt. Ebenso wird hiufig die Leistung des
Promoters durch iibermiflige Griindungsprovisionen, die der

1 Vgl. beispielsweise Oechelhduser, Die Nachteile des Aktien-
wesens, S. 5 ff.
2 Vor allem Glagaus Grindungsschwindel I und II, passim.
8 *
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Finanziers durch sehr niedrige Begebungskurse, die Raum
fiir einen auflerordentlichen Emissionsgewinn lassen, iiber-
zahlt. All' das kann sich bei jeder Neuemission, jeder
Obligationenausgabe, jedem Erwerb neuer Anlagen in
analoger Weise wiederholen. Bankierdienste der Verwaltung
selbst oder ihr nahestehender Finanzhiuser werden durch
die Gew#hrung iibernormaler Zinsen oder auflerordentlicher
Provisionen iiberwertet. Dafl die osterreichische Siidbahn
zu einer Zeit 9 %o fiir ein vom Prisidenten ihres Verwal-
tungsrates gewidhrtes Darlehen bezahlte, wihrend sie Obli-
gationen zu 6 °o hitte ausgeben kénnen, ist in anderem
Zusammenhange bereits angefiihrt worden. ,Mr. Pearson,
who acted as banker for the National Shear Company testi-
fied, that he was to receive 30000 § in preferred stock
and 228000 § in common stock for discounting the notes
of the company to the amount of 200000 § and continuing
this rediscounting for a period of 18 months“!. Der neue
Bericht der Interstate Commerce Commission iiber die
Harriman-Bahnen weist nach, dafl von den Harriman-Leuten
bei der Reorganisation der Chicago- und Alton - Eisenbahn
durch auflerordentlich niedrige Begebungskurse enorme
Emissionsgewinne gemacht worden sind — an niichternen
Obligationen nebenbei, nicht an phantasievollen Gamb-
lings. — Wie teuer die Aktiengesellschaft manchmal von
,ihren Leuten“ kauft, dafiir ist gleichfalls bereits ein Bei-
spiel gegeben worden: die Transaktion des Herrn Jay
Gould, der Kansasaktien um 12 %6 erwirbt und sie al pari
seiner Union anhidngt. Das Exempel ist nicht das einzige
aus Herrn Goulds reicher Praxis; er kaufte beispielsweise
gelegentlich auch Denver Aktien zu 10 % und transferierte
sie zu 100 an die Union 2.

Die Direktoren der amerikanischen , Distilling and Cattle
feeding Company“ spekulierten in der einfachsten und
sichersten Weise in den Aktien ihrer Kompanie, indem sie

1 Report of the Ind. Commission I, S. 15.
2  Aktionir“ 1887, S. 484.
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diese aut' dem Markte kauften und sie, wenn sie nicht
stiegen, zu einem hoheren Preise der Gesellschaft verkauften.
Das ist freilich ein Fall, bei dem das ,Geschift® jene
Grenzen iiberschreitet, hinter denen der reine, lichtscheue
Betrug liegt — aber er ist sehr illustrativ. Da, wie es
scheint, die ganze Verwaltungstitigkeit nach #hnlich
trefflichen Methoden durchgefiihrt wurde, hatte der Receiver
nur allzubald Gelegenheit, die erbauliche Tatsache ans Licht
zu bringen!. — Mifillungene oder nicht voll gegliickte Spe-
kulationen auf die Gesellschaft abzuladen, ist iibrigens ein
auch in Europa bekannter Kniff; nur sind exakte Belege
leider sehr schwer beizubringen. Immerhin aus &lteren
Jahrgingen ein paar. Herr Sternberg, der bekannte oder
einstmals bekannte ,Oelheim“ Schwindler, liel von der
Vereinsbank seine eigenen 4 Millionen Mark Vereinsbank-
Aktien mit Aufgeld zuriickkaufen®. Viel frither schon —
zu Anfang der 50er Jahre — ,nahm die Dessauer Kredit-
anstalt wertlos gewordene Einzahlungsscheine der Moldau-
schen Landeshank zum Vollwert in Zahlung, nachdem diese
Scheine von der Clique des Verwaltungsrates an der Ber-
liner Borse fast umsonst aufgekauft worden waren*3.
Diese Politik mag bis in die Sterbestunde der Aktien-
gesellschaft fortgesetzt werden, ja die Liquidatoren von
anno 1873 haben bewiesen, dafl sie gerade dann mit be-
sonderem Erfolge betrieben werden kann. Diese Herren —
von denen Neuwirth in seiner Geschichte der Wiener
Krise hiufig berichtet — waren in der Regel die fritheren
Verwaltungsrite der liquidierenden Aktienunternehmungen.
Ihre Haupttitigkeit bestand darin, die Vermogensstiicke der
Gesellschaften, soweit sie wertvoll waren, zu Spottpreisen sich
selbst zu verkaufen — und Forderungen der Gesellschaft an
sie oder ihnen Nahestehende fiir uneinbringlich zu erkliren .

1 Rep. of the Ind. Comm. I, S. 77.

2 Jubildums-Bericht der Frankfurter Zeitung, S. 553.

3 Ebenda S. 34.

4 Vgl. die Zitate aus der Wiener ,Deutschen Zeitung“ bei
Perrot, Das Aktienwesen, S. 197.
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So gewann man doppelt und wieviel die Aktionire der
liquidierenden Gesellschaft schliefilich herausbekamen, war
Ja nebensédchlich, wenn man selbst nicht viele Aktien besaf.
Diese Titigkeit der ,Liquidationshyinen“ — die freilich un-
hofliche Leute mit dem Handwerke jener dunklen Gesellen
verglichen, die bei menschenmordenden Katastrophen auf-
zutauchen pflegen, wenn die Tragédie zu Ende ist — soll
unter Umstéinden ebenso eintriglich gewesen sein wie die
Griindung selbst 1.

Prinzipiell ist es nur ein unwesentlicher Unterschied,
wenn neben oder an Stelle dieser Geschifte mit der Ver-
waltung selbst Geschifte mit Aktiengesellschaften treten,
an denen jene in stirkerem Mafle beteiligt ist. Im Jahre
1890 sanierte ein osterreichisch - deutsches Bankkonsortium
die notleidende Prag—Duxer Eisenbahn — wofiir es sich
nebenbei eine Provision von 1!/: Millionen Gulden bezahlte.
Kaum war die Sanierung unter erheblichen Opfern von seite
der Aktiondre durchgefiihrt worden, da erschien der Auf-
sichtsrat der Prag— Duxer mit dem Vorschlage, die Bahn
um einen Pappenstiel an die Dux—Bodenbacher Eisenbahn-
gesellschaft zu verkaufen. Der Aufsichtsrat der Prag—Duxer
war ndmlich auch Aufsichtsrat der Dux—Bodenbacher und
hatte die ganze Sanierung nur vorgenommen, um dieser
den billigen Erwerb einer ordentlich in Stand gesetzten
und schuldenfreien Linie, die als Konkurrenzbahn gefihr-
lich werden konnte, zu ermoglichen. Die Firsorge des
Verwaltungsrates der Prag—Duxer fiir die Interessen der

! Ein pikantes kleines Sttickchen, das diesem Zusammenhange
angehort — gleichfalls der Geschichte von 1873 entnommen —, sei hier
noch angeftthrt (Neuwirth 1. c. S. 78 ff). Die Verwaltungsrite der
Kahlenbergbahn-Aktiengesellschaft, die auch im Verwaltungsrate
der Maklerbank saflen, waren Aktien des ersteren Unternehmens
yschuldig. Um sich billig ,decken“ zu konnen, beschlossen sie eine
Kapitalserhohung der Bergbahngesellschaft durch Neuemission von
20 000 Aktien, von denen 10000 als alte (am Bezugsrecht der anderen
partizipierend) der Maklerbank zu einem fixen, niedrigen Kurse tiber-
lassen wurden. Dadurch gewannen sie eine billige Deckung und
aufferdem den Agiogewinn des Bezugsrechtes.
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Dux—Bodenbacher war auflerordentlich, so dotierte er bei-
spielsweise den Reservefond iiber die statutarische Hohe
hinaus, weil er der iibernehmenden Dux—Bodenbacher un-
entgeltlich zufallen sollte? 2.

Werden so mehrere — enger zusammengehorende —
Gesellschaften in Konnex gebracht, so gibt es, wie wir
schon im vorigen Kapitel gesehen haben, verschiedene Mog-
lichkeiten. Es kann das entstehen, was man gewdhnlich
ein ,Schachtelsystem* nennt. In der Regel sind es mehrere
Gesellschaften, in deren Mittelpunkt eine steht, an der die
leitende Gruppe am stdrksten interessiert ist und deren
Vorteil nun bei allen Kontrakten jener Gesellschaften unter-
einander das Leitmotiv bildet®. Doch wird auch die un-
mittelbare Ausbeutung der Gesellschaften (Geschifte mit
der Verwaltung, siehe oben) — nicht verschméht. Endlich
kann jenes System von Gesellschaften gleichzeitig als
spekulatives fruktifiziert werden.

Das Wesen einer solchen spekulativen Ausnutzung
der Gesellschaftsherrschaft ist bereits im vorigen Kapitel
kurz charakterisiert worden. Es setzt nicht notwendig
die Schidigung dieser Gesellschaften voraus, da ja auch
giinstige Ereignisse spekulativ ausgeniitzt werden kénnen -~
genau so wie ungiinstige. Es miissen eben iiberhaupt nur
Ereignisse da sein, die Kursschwankungen zur Folge

1 Aktionar“ 1891, S. 6277.

? In diesen Zusammenhang gehdren auch die bisweilen vor-
kommenden Fusionen guter Unternehmungen, deren Interessen
groftenteils abgestoffen sind, mit schlechten, bei denen das noch nicht
der Fall ist. Ahnlich die Wiener ,Kartelle“ von 1873.

® Einen anderen Inhalt hatte beispielsweise das ,Schachtel-
system“ der Trebergesellschaft, das tbrigens zundchst als in-
dustrieller Komplex von Unternehmungen gegriindet worden war.
Hier wurden die Ergebnisse aller beteiligten Gesellschaften durch
Kredit und Filschung in die Hohe getrieben, um die Aktien derselben,
deren Emission nur zu einem kleinen Teile gelungen war, ins Publi-
kum zu bringen. Die Verwaltung bereicherte sich nicht auf Kosten
der einzelnen Unternehmungen, sondern blof auf Kosten der kredi-
tierenden Bank.
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haben. Deshalb ist das Charakteristikum solcher Gesell-
schaften die Unruhe, die fortwiahrenden Uber-
raschungen die gerduschvolle Unstetigkeit ihrer Po-
litik!. Also hiufige Erweiterungen, Beteiligungen, Fusionen,
Leih-, Pacht-, Betriebsvertrige — alles mit entsprechendem
Borsenkommentar. Erwartete Dividenden werden — was
Ja freilich nicht in die Geschiftspolitik gehért — plotzlich
zuriickbehalten, unerwartete ausgeschiittet. Dafi dieser
Mangel ruhiger Einheitlichkeit auf die Dauer auch dem
Unternehmungszwecke nicht foérderlich sein kann, liegt auf
der Hand 2. In praxi vereinigt sich iibrigens, wie gesagt,
die Methode hiufig mit den Praktiken unmittelbarer Aus-
beutung, die wir oben kennen gelernt haben. Manchmal
freilich unterordnet sie sich auch hoheren industriellen oder
industriepolitischen Gesichtspunkten.

Diese industriellen oder industriepolitischen Gesichts-
punkte gipfeln in der Koordination einer Reihe gleichartiger
oder einander erginzender, jedenfalls faktisch oder poten-
tiell in Beziehung stehender Aktienunternehmungen zu
einer quasi (Gtesamtunternehmung. Das Feld dieser Koordi-
nation kann klein oder groffi sein, sie selbst locker oder
straff.

Ich habe schon im vorigen Kapitel fliichtig angedeutet,
dafl die Interessen der verschiedenen Mitglieder der regie-
renden Gruppe nicht einheitlich orientiert sein miissen. Ein
Teil derselben kann zu méglichster individueller Ent-
faltung der Unternehmung dréngen, fiir den anderen tritt
das Individualinteresse derselben gegeniiber kollektiven Ge-
sichtspunkten zuriick, die sie nur als Glied eines griofieren
Ganzen betrachten. Auf jener Seite werden leicht die un-
mittelbaren, technischen Leiter der Gesellschaft stehen, auf
dieser Finanzier und Finanzindustrieller. Die Ausgleichung
dieser Differenz wird durch ein Kompromiff erfolgen, das

1 Vgl. auch Biermer, Die neueste Bankkrisis und das deutsche
Aktienrecht, S. 16.
2 Vgl. die Schilderung des ,Wrecking“ weiter unten.
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die divergenten Interessen auf einer mittleren Linie zu-
sammenfiihrt. Von der gegenseitigen Unentbehrlichkeit —
finanziell und technisch — und von dem technischen Ver-
stdndnisse, mit dem die kollektiv interessierte Gruppe ihren
Standpunkt geltend macht, wird es abhingen, nach welcher
Richtung sich jene mittlere Linie neigen wird. Bei in-
dustrieller Koordination wird davon abhingen, ob diese
Koordination lose oder straff ist. Besitzt der Finanzier die
unbedingte Verfiigung iiber die Generalversammlungsmehr-
heit, so wird er seine Wiinsche soweit durchsetzen, als er
sie technisch vertreten kann!. Ist er gewissermafilen ,in-
dustriell differenziert“, also Finanzindustrieller, so kann er
eine sehr straffe Koordination auch gegen die Individual-
interessen der Unternehmung erzwingen. Ist er dagegen
von den unmittelbaren Unternehmungsleitern technisch ab-
hingig, so konnen natiirlich diese ihre etwaigen Individual-
gesichtspunkte besser zur Geltung bringen.

Bei kleineren industriellen Systemen wird die Koordina-
tion von vorneherein eine straffere sein als bei griéfleren.
Eine kleinere Zahl von Gesellschaften, eng zusammen-
gehorig, unter einheitlichem Gesichtspunkte gegriindet oder
erworben, wird leicht in einen speziellen und regelmifiigen
Zusammenhang gebracht werden. Ein Schulbeispiel sind,
wie schon einmal erwihnt, unsere deutschen Elektrizitéts-
konzerne, die sich in vollster Anpassung und ungebrochener
Harmonie um die Muttergesellschaft gruppieren oder grup-
pierten. Bei einer grofleren Zahl von Unternehmungen da-
gegen, die nicht von vorneherein enge zusammenhingen,
die erst allméhlich durch die Finanzierung in eine einheit-
liche Interessen- und Einflufisphire geriickt sind, die man
nicht schon im Hinblicke auf eine solche Koordination
griindete oder erwarb, sondern zunichst lediglich, um an
den einzelnen Finanzgeschiften zu verdienen — da wird
das Zusammenwirken a priori ein loseres sein.

Ein Beispiel deutlicher, aber loser und unvollkommener

1 Vgl hierzu auch im folgenden Kapitel (IV) S. 148, 9.
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finanzindustrieller Koordination gibt die deutsche Montan-
industrie. Die Verbinde der deutschen Kohlen- und Eisen-
industrien — sind — als Vereinigungen ,selbstindiger®
Unternehmungen betrachtet — die straffsten, die wir kennen;
in der ganzen Kartellwelt werden sie an wohldiszipliniertem
Solidarismus kaum erreicht, geschweige denn tibertroffen.
Diese Tatsache ist gar nicht voll verstindlich, wenn man
nicht an die kollektiv, nicht individuell interessierten Finanz-
krifte denkt, die hinter der Szene die Drihte ziehen und
die ihr Gesamtinteresse auch gegen den Vorteil der Einzel-
unternehmung zur Geltung zu bringen wissen. Auf diese
im Hintergrunde wirkenden Krifte mufi man es zuriick-
fithren, dafl Differenzen iiber die Beteiligungsziffern, die das
Zustandekommen jedes gewohnlichen Kartells wirklich
selbstdndiger Unternehmer ausgeschlossen hitten, im Stahl-
werksverbande in zwolfter Stunde plotzlich eine glatte Er-
ledigung gefunden haben. In einem einzigen Falle — dem
des Phénix — steifte sich die Verwaltung seinerzeit hart-
nickig auf das Individualinteresse ihrer Unternehmung und
lie sich erst durch das Abstimmungsprotokoll belehren,
wer eigentlich Herr im Hause sei. In diesem einen Falle
mufliten sich jene sonst hinter den Kulissen wirkenden
Krifte in das volle Rampenlicht bemiihen und gegen eine
offen widerstrebende Verwaltung die Gesichtspunkte ihres
Kollektivinteresses zum Durchbruch bringen.

Vergleicht man nun aber diese so stramm disziplinierten
Verbinde der deutschen Montanindustrie — insbesondere
also den Stahlwerksverband — mit den Interessengemein-
schaften der elektrischen Industrie oder mit jenem System
grofitenteils von jeher eng liierter Werke, die spéter in der
United States Steel Corporation vereinigt wurden — so
wird ihr Zusammenhang locker und lose erscheinen. Jene
zentralen, kollektiv interessierten Krifte greifen zwar
koordinierend ein, aber nur in entscheidenden Augenblicken
— wenn ihr Gesamtinteresse in Gefahr ist — nicht regel-
méafig und vor allem nicht einheitlich. Und deshalb wird man
in den Statuten und in der Geschichte der deutschen Montan-
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verbinde neben einer tiichtigen Portion Solidarismus auch
noch ein ganz erhebliches Stiick Individualismus finden.
Der Kampf um die Beteiligungsziffern, die Steigerung der
B Produktion, die Hiittenzechen- und Zechenhiittenfrage,
die Angliederung eigener Handelsfirmen — das alles ist
scharfer Individualismus, der sich bisweilen schon drohend
gegen die allgemeine Verbandspolitik erhebt. Die indivi-
duellen Gesichtspunkte der einzelnen Grofilunternehmung,
vertretenvonihren besonderenindustriellen Groflinteressenten,
die in der Regel die technische Leitung in der Hand haben
oder doch entscheidend beeinflussen, und bis zu einem ge-
wissen Grade begiinstigt von dem mit jener Unter-
nehmung speziell lilerten Bankier, suchen sich immer
stirker geltend zu machen. Ich habe schon vorhin von
dieser Reaktion der Einzelunternehmung gesprochen. Da
es nur die starke Groflunternehmung sein kann, die ohne
und gegen den Verband ihr Heil sucht — die kleine wird
Ja gerade durch ihn geschiitzt, — so fithrt jene Reaktion
der (grofien) Individualunternehmung durch die Fusion zum
Trust. Dies so:

An der Montanindustrie sind heute alle deutschen Grof3-
banken ,beteiligt® — direkt durch Aktienbesitz und in-
direkt als Gldubiger. Sie alle haben daher ein gemeinsames,
einheitliches Interesse, dafl es der Montanindustrie in toto
gut gehe. Das Mittel dazu ist anerkanntermafien der
monopolistische Verband; dafl der unter allen Umstéinden
zusammenkomme, dafiir wird gesorgt. Bis zu diesem Punkte
herrscht also volle ungebrochene Einheit des Interesses,
nicht aber weiter. Denn die Interessenverteilung
ist bei den verschiedenen Finanziers, d. h. also bei den
verschiedenen Grofibanken verschieden. Wire dem anders,
wire nur ein einziges, zentrales Finanzinteresse vorhanden,
eine Grofilbank statt deren sechs oder sieben, so wire das
Prinzip der Koordination — von technischen Unterschieden
zunichst abgesehen — einfach; wo die Interessenbeteiligung
am stirksten, die grofiten Vorteile — konkrete Beteiligungs-
ziffern, wo sie am schwichsten, die kleinsten. Das ist ja
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theoretisch bereits auseinandergesetzt. — Nun wissen wir
aber, dafB jene finanzielle Einheit noch fehlt; es sind mehrere
»Kollektivinteressenten“ mit verschiedener Interessenver-
teilung da, und das Resultat wird ein vorher gar nicht
genau zu berechnendes, kompliziertes Kompromif§ sein, bei
dem die Gesichtspunkte aller in das System eingegliederten
Gesellschaften in verschiedenem Mafile zur Geltung gelangen.

Es tritt nun aber das industrielle ,Gesetz des zu-
nehmenden Ertrages“ bei der Montan-, insbesondere bei der
Eisen- und Stahlindustrie mit besonderer Schirfe hervor.
Nicht nur, daff die grofiten kapitalistischen, die ,gemischten*
Betriebe viel billiger produzieren als die kleineren, kapital-
schwicheren?, sie produzieren auch selbst wieder um so
billiger — und verdienen also um so mehr — je mehr sie
produzieren kénnen. Sie streben daher mit aller Kraft nach
moglichster Erweiterung ihrer Produktion, um durch
diese ihre Produktionskosten zu verringern und ihren Ge-
winn zu vermehren. Hier stoflen sie nun mit der Verbands-
politik der Syndikate zusammen, die aus eben erorterten
Griinden — auch das Interesse der kleineren Werke
wenigstens einigermaflen vertritt. Solange jene hinter dem
Syndikat stehenden finanziellen Kollektivinteressen auch die
gemischten Werke beherrschen, miissen sich diese — wie
der Fall Phonix mit krasser Deutlichkeit gezeigt hat —, in
das System einordnen und ihren Expansionstrieb ddmpfen.
Aber die Folge jener technisch-wirtschaftlichen Eigentiim-
lichkeit bleibt eben doch das Erstarken individualistischer
Tendenzen. Alles was wir oben als Symptome scharfen
Individualismus angefithrt haben: das Zerren an der Be-
teiligungsdecke, die Forcierung der B-Produktion, die
Fusionen zwischen Zechen, Hiitten und Stahlwerken, die
Angliederung eigener Werkhindler, all das nimmt von den

1 Vgl. Mannstidt, Konzentration in der Eisenindustrie;
Jutzi, Die deutsche Montanindustrie auf dem Wege zum Trust;
Heymann, Die gemischten Betriebe im deutschen Grofieisengewerbe.
Kapitel I und III.
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starksten, kapitalintensivsten Unternehmungen der Industrie
und nur von diesen seinen Ausgang. Das Ziel ist schliefi-
lich — wie gesagt — die vom Interesse des einzelnen
Groflwerkes ausgehende Interessengemeinschaft und
Interessenverschmelzung der Stirksten — der Trust?!.
Kehren wir nach diesem speziellen Intermezzo zu
unseren allgemeinen Betrachtungen zuriick. Eine Koordi-
nation gleichartiger Unternehmungen wird, da ja der grofite
mogliche Totalgewinn das Ziel ist, ceteris paribus die
Konkurrenzvorteile oder vielmehr genauer die Vorteile der
Konkurrenzbeseitigung, konkret die Produktionsquoten zu-
gunsten jener Unternehmungen zu verschieben suchen, an
denen die koordinierenden Krifte am stirksten interessiert
sind. Bereits im vorigen Kapitel wurde ein Beispiel an-

! Auch in der englischen Eisen- und Stahlindustrie, hinter der
keine einheitlichen Finanzinteressen stehen, sind neuerdings Fusionen
und * Interessengemeinschaften aus technischen und kommerziellen
Gesichtspunkten hiufig, aber sie gehen vom Interesse der einzelnen
Grofliwerke aus. Sie entsprechen vollkommen den innerhalb der
finanziellen Interessengemeinschaft des Stahlwerkverbandes statt-
findenden, individualistischen Griinden entspringenden Fusionen der
gemischten Werke.

Die unmittelbare Ursache jener loseren Koordination ist also
zunichst, wie oben angedeutet, die im einzelnen mangelnde Einheit-
lichkeit der finanziellen Interessen, die zu allseitigen Kompromissen
zwingt. Daneben aber als allgemeines Moment — und das erklirt
ja auch vor allem, warum jene Einheitlichkeit bei uns nicht in dem
Mafle hergestellt worden ist wie z. B. in Amerika, die relativ geringe
industrielle Differenzierung des Finanziers in Deutschland. Die deut-
schen Grofibanken sind eben nicht nur Finanziers und Finanzindu-
strielle, sondern auch Banken. Die industriepolitische Tatigkeit ist
ihnen immer mehr durch den Gang der Entwicklung aufgedringt,
als von ihnen angestrebt worden. Wiren sie Industriepolitiker
amerikanischen Stils, dann hitten sie lingst die kleineren Werke ab-
gestoflen — oder vollig aufgesaugt und rekonstruiert oder stillgelegt;
sie hiitten die ganze Industrie in strammer, spezialisierender Anpas-
sung um den Elitekern der grofien gemischten Werke gruppiert; sie
hitten — mit anderen Worten — selbst den Weg zum Trust be-
schritten, statt dies den in ihrer Expansion gehemmten und deshalb
frondierenden Grofiwerken zu uberlassen.
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gefithrt, das der Leyland-Linie. Da der Shipping Trust
oder vielmehr seine Machthaber an der Leyland-Linie nur
mit einem controlling interest, an dessen anderen Gliedern
aber voll interessiert waren, so war nichts natiirlicher, als
dafl sie diese auf Kosten jener stirkten — eine einfache
Rechnung ergibt die ratio.

Das ist aber nicht alles. Eine straffe industrielle
Koordination kennt noch andere Mittel zur Steigerung des
Totalergebnisses, Mittel die technisch auch der einzelnen
Grofilunternehmung nicht fremd sind. Bei gleichartigen
Gliedern sind diese Mittel: Spezialisation (technisch
und kommerziell ; Absatzteilung), stirkere Entwicklung
der technisch vorgeschrittensten und deshalb
ergiebigsten, relative Zuriickdringung der
minder ergiebigen Glieder. Bei einer einzelnen
Grofiunternehmung sind diese Glieder blofi Betriebe, bei
einem industriellen System von Aktiengesellschaften, wie
wir es im Auge haben, selbsténdige Unternehmungen. Den
Unterschied kennen wir: hier ist der Zweck — wenigstens
vom Standpunkte der nichtregierenden Aktiondre selb-
stindige Uberschufiproduktion, dort nicht. DaB dieser
Gesichtspunkt der selbstindigen Uberschufiproduktion zwar
von der Leitung zuriickgedringt, aber doch nicht ganz
eliminiert werden kann, wirkt unter Umstédnden koordinations-
hemmend. Wenn sich beispielsweise innerhalb des Systems
zwei gleichartige Gesellschaften befinden, von denen die
eine dank ihrer technischen Uberlegenheit billiger produ-
ziert als die andere, so kann es — selbst bei gleicher Be-
teiligung an beiden — dem Interesse der das System
regierenden Gruppe am besten entsprechen, das technisch
riickstindige Werk iiberhaupt stillzulegen und seine ganze
Produktion dem technisch entwickelteren zu iibertragen.
Die Tatsache aber, dafi jener technisch riickstindige Be-
trieb eine selbstindige Unternehmung mit selbstindigen
direkten Interessenten darstellt, macht es natiirlich unmog-
lich, so weit zu gehen. Die industrielle Koordination wird
deshalb nicht selten zur vollen Fusion, d. h. zur Ver-



— 127 —

einigung zu einer grofien Einzelunternehmung, zur Ver-
wandlung der selbstindigen Aktienunternehmungen in blofle
Betriebe, deren Einzelergebnisse, wie wir wissen, gleich-
giltig sind. Bei diesen Fusionen, die ja auch erwiinschte
Gelegenheit zu Finanzierungsgewinnen bieten, sind Still-
legungen — d. h. also jetzt Stilllegungen von Be-
trieben — nichts Seltenes!®.

Noch enger kann die Koordination einander er-
ginzender Systemglieder werden. Gegenseitige tech-
nische Riicksichtnahme aufeinander, gegenseitige Bevor-
zugung in Preisen, Qualititen, Lieferfristen usw. Ich fiithre
einige Beispiele aus der amerikanischen Praxis an. Mr.
Guthrie refers to te connection between the American Steel
Hoop Cie., the National Steel Cie. and the American Tin
Plate Company. The arrangement has brought together the
greatest ability engaged in a variety of iron and steel in-
dustries and in this way all the branches are developed.
Thus the National Steel Co., as a producer of raw material
may agree to furnish a large quantity of steel at less than
the ordinary price for the sake of enabling one of the other
companys, to fill a large order or to secure some new
foreign market“2. ,The separate Companies (dem System
der Federal Steel angehorig) work in harmony, securing
supplies from one another and to some extent adjusting
their production so, as to make the total aseconomi-
cal as possible. Nevertheless the separate companies con-
tract with one another as independant (?) corporations and
do notalways (!) give one another preference as compared
with outside parties.“%. Auch hier kann die Tatsache, daB
die einzelnen Glieder selbstindige Unternehmungen mit
eigenen direkten Interessenten darstellen, koordinations-
hemmend wirken; am Ende daher wieder hiufig die volle
Fusion — die wie schon erwihnt, nebenbei auch dem

! Vgl. Report of the Industrial Commission XIII, S. XXXIV.
2 Report I, S. 194.
3 Report I, S. 197.
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Finanzier zu verdienen gibt. So wird iiber die Bildung
der Carnegie Company berichtet: ,Mr. Carnegie himself
held a controlling interest, something over 50% in each of
the companys. It was finally tought best, for the sake of
harmony among the partners to put all these varied interests
into one corp, to be known as the Carnegie Cie. Mr. Carnegies
idea was, that a partner, ought not to have a greater interest
in one branch of the business than in another, as, for in-
stance, in coke than in steel, because it might affect the
contracts between the two companies .

Die gegenseitige Bevorzugung kann zu ,ausschliefilichem
Verbandsverkehr“ fithren?. Besitzt eine der in das System
eingereihten Gesellschaften ein natiirliches oder faktisches
Monopol, so kann sie es durch jene Bevorzugungen in ge-
wissem Mafle auch auf die anderen Glieder des Systems
iibertragen, die urspriinglich tiber kein solches verfiigen.
Der wichtigste Fall dieser Art sind die freight discriminations
der amerikanischen Eisenbahnen gegeniiber den grofien in-
dustriellen Trusts. Es ist wiederholt und von kompetenten
Beurteilern die Meinung ausgesprochen worden, dafi die
Interessengemeinschaft mit den Bahnen, die sich in niedrigeren
Raten, giinstigeren Lieferfristen und auf der anderen Seite
in der Verteuerung, Erschwerung und Verlangsamung aller
Konkurrenztransporte duflert, das Geheimnis der Uberlegen-
heit jener grofien industriellen Gebilde zu einem guten
Teile erklare?.

! Report XIII, S. XCIX.

2 Mr. Griffiths who is engaged in building an independent tin
plate plant, testifies that the Americ, Tin Plate Co. has an arrange-
ment with the makers of black-plate rolling machinery by which
independent mills can not secure equipment. The reprensative foun-
ders and machinists engaged in building machinery formed at the
instance of the Americ. Tin Plate Co. a compact between themselves
with that company. — A Director of the Americ. Tin Plate Co. has
since stated that he had put a large amount of capital into the
Avonmore Co. and thought it improper for that Co. to furnish ma-
chinery to a competitor. Rep. of Ind. Comm. I, 8. 179 {f.

3 Wie eng ,Systemgesellschaften“ miteinander liiert sind und
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Es bleibt noch die Wirkung der freien und leichten
VerduBerlichkeit der Aktie auf die Geschiftspolitik zu
betrachten. Eine Seite dieser Wirkung besteht, wie bereits
im vorigen Kapitel angedeutet, darin, daf} sie die Schidigung
der Gesellschaft zugunsten anderer Interessen oder vielmehr
des Gesamtinteresses der leitenden Personlichkeiten, er-
leichtert und vorteilhafter macht; die aprés nous le deluge
Politik skrupelloser Griinder und Finanzhelden. — Auflerdem
kann jene Tatsache zu kiinstlicher Verbesserung der Re-
sultate wihrend der Periode fiithren, auf die sich ein stirkeres
Interesse der Leitung an den Gesellschaftsergebnissen be-
schrinkt. Beides geht oft Hand in Hand. Das Mittel zu
solch kiinstlicher, temporidrer Hinauftreibung der Resultate
ist freilich meist die Bilanz- und Verteilungspolitik, aber
auch die Geschiftspolitik stellt sich manchmal in ihren
Dienst. Ich will nur ein Beispiel erwihnen. Nach
dem Grindungsboom von 1895 trieben fast alle siid-
afrikanischen Goldminen Raubbau, indem sie nur das er-
giebigste Erz verarbeiteten. Der Zweck war, durch hohe
Dividenden die Abstofiung der noch in den Héinden der
Emissionshéuser zuriickgebliebenen Aktienbestinde zu guten
Kursen zu erméglichen. Die Folgen jenes Raubbaus machten
sich schon nach wenigen Jahren bemerkbar — freilich ver-
bunden mit anderen ungiinstigen Momenten, vor allem mit
dem Arbeitermangel — wund nur die auflergewoéhnlichen
technischen Fortschritte der Minenindustrie mit ihrer

wie kriftig sie einander unterstiitzen kénnen, das zeigt der folgende
kleine Fall. Die amerikanische Aristo Paper Company war bei den
Hiéndlern mit photographischen Artikeln ihrer hohen Preise wegen
ziemlich miBliebig und diese nahmen ungern ihr Papier. Nun besteht
aber zwischen der Aristo-Kompanie und der Eastman Kodak-Kom-
panie eine Interessengemeinschaft. Als man sah, dafi die Handler
kein Aristo-Papier kaufen wollten, erklirte die Eastman-Kompanie,
Hindlern, die nicht das Aristo-Papier nihmen, liefere sie auch keine
Kodak- Apparate und Films. Da kein Hindler in Amerika ohne
Eastman-Kodaks und Films sein Geschift flihren kann, mufiten alle
reuig zum teuren Aristo-Papier zuriickkehren. Die Geschichte findet
sich im Report XIII, S. LIII {f.
Steinitzer, Aktiengesellschaft. 9
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rapiden Erniedrigung der Extraktionskosten beginnen gegen-
wirtig sie zu verwischen — 1, Hiufiger jedoch und leichter
wie gesagt wird dieses Ziel — die temporire Hinauftreibung
der Unternehmungsresultate —, durch die Mittel der Bilanz-
und Verteilungspolitik erreicht. Ein beriihmtes Beispiel ist
das , Wrecking“, das die fritheren amerikanischen Eisenbahn-
magnaten — die Gould und Fisk — zu kunstvoller Vollendung
ausgebildet hatten. Es ist kein einfaches, sondern ein ziem-
lich kompliziertes Verfahren, das uns all jene Methoden in
lebendigem durch die Einheit der Zwecke verbundenen Neben-
einander zeigt, die wir um der Systematik willen in theo-
retischer Isolierung betrachten mufiten. Also: eine Bahn wird
gegriindet oder eine schon bestehende wird bei Tiefkursen
erworben. Das ist kaum geschehen, als das Unternehmen
anfingt, durch lebendige Riihrigkeit die Aufmerksamkeit
des Publikums und der Bérse auf sich zu ziehen. Es tut
allerlei, womit es die Welt in Atem hilt, es baut Zweig-
linien, erwirbt Beteiligungen, schliefit Pacht- und Leih-
vertrige, saugt kleinere Bahnen durch Fusion auf und lafit

all dies — durch die Borsenpresse laut und zweckmiflig
kommentiert urbi — Wallstreet — et orbi verkiinden.
Das bedeutet, wie wir schon wissen, Spekulationsgewinn,
es bedeutet oft direkten Gewinn — wenn man beispiels-

weise die Bahnen, die man dem eigenen System einverleiben
will, vorher billig aufkauft oder von der Bahn bendtigte
Grundstiicke vorkauft — und es bedeutet bei Fusionen und
Erweiterungen Finanzierungsgewinn, da die Fusion an sich

1 Ein anderer Fall gleicher Art ist die temporire Quali-
titsverschlechterung des Produkts ohne Rtcksicht auf die da-
durch verursachte kiinftige Schidigung des Absatzes. Zweck: Er-
héhung der Dividende durch Ersparung an den Produktionskosten.
So verschlechterten die in der Griindungsira finanzierten Berliner
Brauereien in den folgenden Jahren die Bierqualitit auSerordentlich,
um — trotz der Uberkapitalisierung — wenigstens fur eine Zeit halb-
wegs respektable Dividenden zahlen oder sich doch zumindest tiber
Wasser halten zu konnen. Der Volkswitz bezeichnete dieses ver-
schlechterte Bier ganz richtig als ,Dividendenjauche“.
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regelméflig zum Anlafl einer Aktienemission gemacht wird *.
Diese eifrige Tétigkeit scheint der Bahn zunéchst vorziiglich
zu bekommen; wenigstens bezahlt sie hohe und steigende
Dividenden. Die Mittel dazu sind optimistische, héufig
_geradezu gefilschte Bilanzen und die Ausschiittung illiquider
Gewinne. Abschreibungen fiir Abnutzung und Reparaturen
werden nicht oder ganz ungeniigend vorgenommen, die
Aktiva der Bilanz werden viel zu hoch angesetzt und wenn'’s
noétig ist werden fingierte Aktiva hinzugefiigt. Aus solchen
Bilanzen resultiert ein in Wahrheit nicht existierender Ge-
winn und aus diesem fiktiven Gewinn flieit eine nicht ve-r
diente Dividende. Da der Uberschufi meist nur au{ dem
Papiere steht — jedenfalls zum Teil — mufl man ihn aus-
leihen, um ihn als Dividende auszahlen zu koénnen. Es
entstehen schwebende Verbindlichkeiten der Gesellschaft,
die von Jahr zu Jahr drohend anwachsen. Aber nun eilt
Ja das Verfahren auch seinem Ziele entgegen. Unter dem
Eindrucke jener hektischen Gesundheit, angesichts hoher
und steigender Dividenden, beginnt man allmihlich die
Aktien der Bahn abzustoflen. Das dauert einige Zeit, denn
man darf sich ja nicht durch Forcierung selbst die Preise
verderben. Aber endlich ist der Prozefl vollendet — und
nun zeigt sich das wahre Gesicht der Dinge. Technische
Riickstdndigkeit, unrentable Pacht- und Leihvertrige, passive
Zweigbahnen, Uberwertung aller Aktiven, hohe Schulden.
Dann kommt man mit leeren Hénden nach Wallstreet und
arrangiert eine jener wilden Baissen, die die Gould- und
Russel-Sage so beriihmt und so verhafit gemacht haben.
Schliefilich, wenn die Kurse ganz am Boden liegen, kauft
man wieder, reorganisiert, wobei sich hiibsche Provisions-
und Finanzierungsgewinne machen lassen — und beginnt
das grausame Spiel von neuem 2.

! Uber das ,Wrecking siche Meade in den Annals XVII,
S. 205 ff., und vor allem Greene im Pol. Science Quarterly VII
598—612.
2 Etwas anders sieht das neueste Wrecking aus, das Rockefeller
und Konsorten bei der ihrem Gebote unterstehenden Kupferindustrie
9*



— 132 —

Die Bilanzpolitik kann von der normalen Mittellinie in
zwei Richtungen abweichen, in der des Optimismus und in
der des Pessimismus. Das Ziel jener Abweichung ist eine
Vergrofierung, das dieser eine Verkleinerung des zur Ver-
teilung disponiblen Uberschusses. Das Mittel bilden die
nur durch einigermaflen willkiirliche Schitzung feststellbaren
Bilanzgrofien: Vermogensstiicke mit schwankendem Wert,
insbesondere mit wechselnden Marktpreisen?, Vermogens-
stiicke, die einer kontinuierlichen, aber nicht genau berechen-
baren Wertabnahme unterliegen, endlich kiinftige und des-
kalb mehr oder weniger unsichere Forderungen. Allgemeine
Fegeln iiber die Behandlung dieser schwankenden Bilanz-
grofien lassen sich iiberhaupt nicht aufstellen; hier ist alles
quaestio facti. Warenvorrite werden am Beginne einer

in Szene gesetzt haben. Die Phasen sind ja bekannt: Corner, aufier-
ordentliche Preistreiberei des roten Metalls, rapide Entwicklung der
Dividenden und Kwurse der Amalgameted und der anderen Gesell-
schaften des Systems. Bei den hohen Kursen beginnen Rockefeller
und seine Leute offenbar ihr Portefeuille zu leeren. Nachdem man
seine Bestinde an Kupferaktien zu Cornerpreisen an den Mann ge-
bracht, 148t man das Gebiude zusammenbrechen, indem man dem
grofiten Kupferspekulanten plotzlich den Kredit entzieht, den er zur
Aufrechthaltung seiner Engagements braucht.

Folge: ebenso rapider wie heftiger Szenenwechsel. Deroute auf
dem Kupfermarkte, Deroute auf dem Markte der Kupferaktien, die
aus den hochsten Hohen in die tiefsten Tiefen sttirzen. Sind sie tief
genug gefallen, dann kauft Herr Rockfeller wahrscheinlich wieder.
Der Zusammenbruch jenes grofien Spekulanten ist tibrigens auch der
Ausgangspunkt einer allgemeinen Bérsenpanik, an der sich — voraus-
gesehen hat man sie ja wohl — nebenbei ganz hitbsch verdienen
laft. Der Beginn des Corners fillt in den Herbst 1906, der Zusammen-
bruch in den Oktober 1907.

1 Der Bilanzwert von Marktgiitern kann durch ad hoc zur Bilanz-
zeit vorgenommene Kiufe erh6ht werden; so pflegte der Crédit Mo-
bilier durch K#ufe in den Effekten seines Portefeuilles seine Ab-
schltisse zu verbessern. (Wirth, Handelskrisen, S. 279.) In Deutsch-
land ist dieses Verfahren heute durch die Bilanzvorschriften des § 261
H.G.B. fast unmoglich gemacht; Umgehungen sind freilich nicht
vollig ausgeschléssen. Vgl. Simon, Die Bilanzen der Aktiengesell-
schaften, S. 341 ff.
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steigenden Konjunktur anders einzuschitzen sein als am
Beginne einer fallenden. Die notwendigen Abschreibungen
fir Abniitzung und Erneuerung zeigen die stdrksten Unter-
schiede nach der Verschiedenheit der Vermégensobjekte und
ihrer Verwendung. Eine Terraingesellschaft, deren Ver-
mogen ziemlich ausschliefllich in baureifen aber noch un-
verbauten Griinden besteht, braucht so viel wie gar keine
Abschreibungen zu machen — im Gegenteil ihr Vermogens-
objekt repriasentiert einen in der Regel stindig steigenden
Wert. Dagegen mufl z. B. eine grofie Schiffahrtsgesellschaft
einen sehr bedeutenden Teil (g— %) ihrer Gewinne fiir Ab-
schreibungen und Erneuerungen verwenden. Die Cunard
Cie. hat in 20 Jahren (1883—1902) 4,6 Mill. £ verdient;
aber nur 848000 £ oder knapp 19 % dieser Summe flof} als
Dividende den Aktiondren zu; 81% wurden fiir Ab-
schreibungen und Reserven zuriickbehalten. Freilich liegt
hier offenbar schon planmifiige Thesaurierungspolitik vor .

Die Zwecke optimistischer Bilanzfirbung sind durch-
sichtig und unzweideutig: Steigerung der Unternehmungs-
resultate im Interesse der noch stark beteiligten leitenden
Gruppe, gleichzeitig die Moglichkeit, diese Interessen-
beteiligung zu guten Preisen abzustofilen. Nicht ganz so
eindeutig ist das Gegenteil, die pessimistische Bilanzpolitik
— Politik der stillen Reserven konnte man sie auch
nennen. Sie erreicht ihren Zweck — die Verkleinerung
des zur Verteilung disponiblen Uberschusses der Unter-
nehmung vor allem durch planmifiige Unter wertung der
Aktiven. Dadurch erscheint das Vermiégen der Gesell-
schaft in der Bilanz zu niedrig und ein Teil des Uber-
schusses iiber Kapital und Verbindlichkeiten, also des Ge-
winnes, verschwindet. Wird dann spater richtig bewertet,
so tritt natiirlich jener frither versteckte Gewinn sofort
hervor und man kann ihn nun ganz ebenso verwenden, als
wire er ausgewiesen und fiir spiteren Gebrauch reserviert

! Meade in Pol. Science Quarterly, XIX, S. 55, 64.
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worden. Offene und stille Reserven fungieren ganz gleich-
artig und dienen véllig gleichen Zwecken; nur formell sind
sie verschieden 1.

Die Ansammlung von Reserven kann von dem Expansions-
triebe der Unternehmung ihren Ausgang nehmen. Bei der
Privatunternehmung ist das ganz regulir; Teile des Ge-
winns — bei gutem Prosperieren sogar ganz bedeutende —
werden zum Zwecke kiinftiger Ausdehnung und Erweiterung
des Geschiftes beiseite gelegt. So dient die neuerdings
von den groflen deutschen Montanunternehmungen be-
gonnene, kriftige Thesaurierungspolitik offenkundig kiinftigen
Expansionsbestrebungen. Gleiche Zwecke verfolgen — bei-
spielsweise — wahrscheinlich auch die reichlichen offenen
und stillen Reserven der A. E. G.2. Ganz gleich ist freilich
die Sache bei der Privat- und bei der Aktienunternehmung
nicht zu beurteilen. Jedermann hat das Recht, sein Geld
nach seinem Belieben zu verwenden; er kann konsumieren
und zuriicklegen in welchem Verhiltnisse er will. Mit dem
Gelde anderer steht's aber ein wenig anders. Wenn man
auch, wie die Thesaurierungspolitiker immer wieder be-
tonen, auf den ,Nomadenaktionir“ Lkeine ausschliefiliche
Riicksicht zu nehmen braucht, so ist es doch ebenso ein-
seitig — und jedenfalls eine noch viel grofiere Filschung
der Wirklichkeit — die Aktie beinahe als unbewegliches
Familienerbstiick zu betrachten. Die Aktie ist im all-
gemeinen ein mobile, kein immobile — deshalb wird sie
ja auch nicht iibertragen, wie ein Grundstiick oder eine
Hypothek, und hiufiger Besitzwechsel ist bei ihr die Regel,
das Gegenteil blo die Ausnahme. Der Aktiondr erwartet
deshalb, dafl die zur Verteilung gelangenden Ertrégnisse
den Ergebnissen der Gesellschaft im ganzen folgen. Gegen

1 Praktisch unterscheidet sich die stille Reserve von der offenen
freilich auch durch ihre Unkontrollierbarkeit, die Unredlich-
keiten Vorschub leisten kann.

2 Die sie aber daneben noch benutzt, um durch auferordentlich
g rofie Bankguthaben die ihr verbundeten Finanziers und Bankiers in
A bhingigkeit zu halten.
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eine verniinftige und mafivolle Vorsorge fiir die Zukunft —
die ja hiufig das Gesetz selbst anordnet — ist damit natiir-
lich gar nichts gesagt.

Das Streben nach kiinftiger Erweiterung ist das beste
und in der Regel das offizielle, aber es ist nicht das einzige
Motiv der aktiengesellschaftlichen Thesaurierungspolitik.
Sie kann auch blof den Zweck haben, einen Teil des
Unternehmungsprofits fiir eine spitere Zeit aufzubewahren,
fiir eine Zeit, in der die leitende Gruppe an diesem Profit
in stirkerem Mafle partizipieren kann als gegenwirtig. Wenn
die herrschenden Personlichkeiten einer Gesellschaft nur
verhiltnismiBig wenige Aktien besitzen, also nur ein geringes
Dividendeninteresse haben, dann werden sie kaum Lust
zeigen, grofle Gewinne voll zu verteilen. Man fordert nicht
gern fremde Interessen ohne Zwang und ohne Gegenleistung.
Das Wort, das ein Osterreichischer Bankdirektor ausge-
sprochen haben soll — und das sicherlich auch viele andere
Alktiengesellschaftsleiter zumindest gedacht haben — ,es
sei schade um jeden Heller, den der Aktiondr erhalte“, be-
zeichnet ganz charakteristisch die Stimmung jener Situation.
Man gibt also nur einen Teil her und erhilt sich die Dis-
position iiber den Rest, indem man ihn zuriickbehilt und
ansammelt — sei es nun als stille oder als offene Reserve.
Die ,Vorsorge fiir die Zukunft“ gibt ja eine plausible Recht-
fertigung nach auflen, Ja in der Regel wird die ,vorsichtige
Gebahrung“ nicht nur Verstindnis, sondern auch Beifall
finden; man wird ihre ehrbare Soliditét rithmend mit dem
»,Schwindel“ optimistischer Bilanzfirbung vergleichen. Und
sollte jemand noch daran zweifeln, dafl das Verfahren nichts
als den reinen Vorteil der Aktiondre im Auge habe, so mufl
ihn das Schlagwort von der ,stabilen Dividendenpolitik*
vollig entwaffnen. Mit dem Stolze der gekrinkten Unschuld
teilt man ihm mit, daf man so reichliche Reserven nur
ansammle, damit die Aktionire auch in schlechten
Jahren ebenso viel bekommen kénnten wie in guten und
dal man in kiinftigen mageren Zeiten sehr dankbar die
Vergrofierung des Dividendenfonds aus jenen Riicklagen
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annehmen werde. Kommen dann die mageren Jahre wirk-
lich, dann vergifit man freilich oft auf jene Vorsitze und
schrinkt die Dividende doch ein — die Zeiten kénnen ja
noch schlimmer werden. So ist das Resultat der stabilen
Dividendenpolitik nicht selten, daf} die Aktionére in schlechten
Jahren ebenso wenig, dafiir aber in guten weniger erhalten
als ohne diese neuerdings vielgepriesene Methode.

Von welcher Art die Thesaurierungspolitik gewesen ist, -
das zeigt sich an ihren Friichten. Diente sie dem Expansions-
triebe, so werden die zuriickbehaltenen Mittel — frither
oder spiter — allmihlich oder periodisch — zur Vergréfierung
und Erweiterung des Unternehmens verwendet werden.
Wollte sie aber bloff eine Verschiebung der Gewinnverteilung
erreichen, dann endet sie iiber kurz oder lang mit einem
Knalleffekt. Der ganze angesammelte Segen ergiefit sich
plotzlich iiber die gliickliche Aktiondrschar, deren Zusammen-
setzung sich inzwischen freilich sehr veréndert hat, denn
die leitende Gruppe hat die Zeit benutzt, hat so viele
Aktien gekauft als sie bekommen und bezahlen konnte und
gibt nun sich selbst, was sie frither hitte anderen geben
miissen. Hat man das Geld fliissig, so gewdhrt man eine
sExtradividende“, wenn nicht, so liberiert man nicht voll-
gezahlte Aktien oder iiberlifit neue vollberechtigte unent-
geltlich an die Aktiondre. Jedenfalls weifl man doch jetzt
wenigstens, fir wen man eigentlich gute Geschifte ge-
macht hat?®.

1 Gibt es mehrere Gattungen von Aktien und ist die regierende
Gruppe nur an den Ertrignissen einzelner von ihnen interessiert, so
kann auf Kosten der ubrigen Thesaurierungspolitik getrieben
werden. In Amerika ist hiufig geklagt worden, dafl verdiente Divi-
denden auf common shares nicht ausgezahlt, sondern zurtickbehalten
wurden. (Meade in den Annals of American Academy XVI, S. 396 f.).
Fille dieser Art erkldren sich wohl in der Regel dadurch, daf hier
die kontrollierende Gruppe nur an den Dividenden der prefs beteiligt
ist, von einer Gewinnverteilung an die commons jedoch keinen Nutzen
hat. Anders lagen aber beispielsweise die Dinge bei der Southern
Pacific, deren commonshareholders gleichfalls uber die Zurtck-
behaltung verdienter Dividenden fiir betterments und improvements
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klagten. In diesem Falle besal die kontrollierende Union Pacific
selbst nahezu die Hilfte des commonshare capital, war also selbst an
dem Ausfalle stark beteiligt. Jene betterments und improvements
durften deshalb wirklich technisch notwendig gewesen sein —
wenn auch vielleicht nicht vom Standpunkte der Southern Pacific fur
sich, so doch jedenfalls von dem des ganzen Systems von Bahnen,
dem die Southern angehért und das durch die schlechte Ausrtistung
eines Teils in seiner Leistungsfiligkeit beeintrichtigt werden konnte.
Seit einigen Jahren gehéren ubrigens die Southern zu den regel-
mifigen Dividendenzahlern. Vgl. F. and Ch. Chr. v.78, S.675. Viel
schwieriger ist naturgemdf die Schidigung der Vorzugsaktien
zugunsten der commons, insbesondere wenn jene, wie in Amerika
meist, ,kumulativ¥ sind, d. h. fur nicht voll bis zum Héchstsatze aus-
gezahlte Dividenden ein Nachforderungsrecht aus den Ertrignissen
spiiterer Jahre besitzen. Wenn das nicht der Fall ist, dann wire es
denkbar, dafl die Dividenden der prefs kiinstlich beschrinkt wiirden,
um die commons moéglichst bald dividendenreif zu machen. Ich habe
aber von Fillen solcher Art keine Kenntnis erlangt. — Das verschiedene
Interesse der leitenden Gruppe an den einzelnen Gattungen der An-
teile tritt besonders deutlich bei Reorganisationen hervor. Es
zeigt sich in dem Streben, die Opfer moglichst anderen zuzuschieben
und die Aussichten moglichst sich selbst zu bewahren. Selbst Obli-
gationen, deren Besitzer nicht organisiert und fihig waren, die
Herrschaft der regierenden Gruppe zu gefihrden, sind zugunsten des
Aktienbesitzes dieser aufs empfindlichste geschidigt worden; die
amerikanische Eisenbahngeschichte kennt den denkwirdigen Fall
(New York, Ontario and Western 1873), dafi first mortgage bonds
einfach nolens volens in common stock verwandelt wurden, in com-
mon stock nebenbei, der bis 1903 keinen Cent Dividende erhielt. Auch
heute sind in den Vereinigten Staaten krasse Interessenverschiebungen
bei Reorganisationen nichts Seltenes. Die Standard Table Oil Cloth
Cie. in New York nahm 1907 die folgende ,Kapitalsreduktion® vor.
Das Kapital betrug 4 Millionen § in pref-shares und ebensoviel in
common. Auf Grund der Reduktion erhielt man

fur 100 preferred shares 70 $ pref. und 70 $ comm.

4 100 common shares 5, n Oy ”

fur 4 Mill. preferred share also 2,8 Mill. pref. und 2,8 Mill. comm.,
fur 4 Mill. commons 200000 $ pref. und 200000 § comm.,

zusammen nom. 400 000 $.

14/15 des ganzen Kapitals und damit des ganzen Ertrages fur
alle Zukunft erhalten also die preferred Shareholders (Fin. and
Comm. Chr. v. 84, S. 1185). — Ein andermal dringen tbermiéchtige
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Die Thesaurierungspolitik ist nicht die einzige Folge
geringer Kapitalbeteiligung der leitenden Personen.

Nicht nur fiir die Zukunft, sondern regelmifliger noch
fir die Gegenwart sucht man den eigenen Gewinnanteil
gegeniiber dem der fremden Aktiondre zu vergroflern —
wenn man selbst geringes Dividendeninteresse hat. In
diesen Zusammenhang gehoéren zunichst die hohen Gehilter
der unmittelbaren technischen Leiter, der Direktoren, so
weit diese nicht blofi leicht ersetzbare Beamte sind . Ziffern-
miflige Belege lassen sich fiir diese Tatsache freilich nicht
beibringen, da Direktorengehalte fast niemals getrennt ge-
bucht werden. Genauere Auskunft geben die Bilanzen in
der Regel iiber die Vergiitung der ,mittelbaren“ Leitung,
also des Board, der Administrateurs, des Verwaltungs- und
Aufsichtsrates. Unsere Verteilungspolitik #duflert sich hier
nicht nur in der Héhe der Tantiémen, sondern auch in der
Vermehrung der Zahl der Tantiémenempfiinger. Bei finan-
ziell regierten Aktiengesellschaften ist eine grofile — mit dem
Charakter eines wirklich verwaltenden, iiberhaupt wirklich
arbeitenden Kollegiums nebenbei ganz unvereinbare —
Mitgliederzahl des Verwaltungs- und Aufsichtsrats ganz
regulir, und wenn die Zahl geéndert wird, so geschieht das
regelmidflig nach oben, fast nie nach unten. In diesen
Korperschaften sitzen nimlich aufler den Mitgliedern der
regierenden Gruppe auch noch andere Leute — wir kommen
im néchsten Kapitel darauf —, die zu jenen in irgendwelchen
wirtschaftlichen oder sozialen Beziehungen stehen. Es wird
freilich neuerdings — von Riefler und Passow vor allem
— besonders lebhaft hervorgehoben, dafi auch solche Auf-
sichts- und Verwaltungsrite ihrer Gesellschaft gelegentlich

Gliubiger die Interessen der Aktiondre ganz in den Hintergrund,
indem sie ihre Macht, die Gesellschaft in den Bankrott zu treiben,
dazu benutzen, sich fiir die Zukunft den Lowenanteil ihrer Gewinne
zu reservieren. Vgl. die Rekonstruktionspline des Schiffsbautrusts
F. and C. Chr. v. 77, S. 150, 1305.

1 Filialleiter der Banken!
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niitzlich werden kénnen'. Zugegeben; aber wird es dem
normalen Privatunternehmer einfallen, gute Freunde, die
ihm gelegentlich niitzen kénnen, nicht mit gelegent-
lichen Provisionen, sondern mit reguliren Jahresgehalten
von oft sehr ausgiebiger Grofe zu entlohnen? Ubrigens
muf selbst ein so eifriger Apologet, wie Passow, gestehen,
dafl es Aufsichtsrite gibt, deren Niitzlichkeit fiir die Gesell-
schaft auch die liebevollste Lupe nicht entdeckt; etwa wie
es Gebithren gibt, bei denen auch der sophistischste Fis-
kalist keinen anderen Erhebungsgrund anfiihren kann als —
die giinstige Gelegenheit. Die giinstige Gelegenheit,
anderen Leuten, mit denen man in wirtschaftlichem und
vor allem in sozialem Konnex steht, etwas zukommen zu
lassen — ihnen den Lebensweg zu verschénern, wie Herr
Passow anmutig sagt — und zwar groflen- — oder gréfiten-
teils auf Kosten fremder Taschen —, die ist die Schépferin
jener Tantiemenempfinger, deren Nutzen fiir die Gesell-
schaft man so angestrengt suchen mufl und manchmal trotz-
dem mnicht findet. Passow meint allerdings, auf einen<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>