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v·orrede. 

lm Herbst 1875, also vor etwa zwei Jahren, veroffent­
lichte ich eine Schrift, die wirthschaftliche Krisis betitelt, 
die sich Seitens der Kritik einer gii.nstigen Aufnahme zu er­
freuen hatte, mir namentlich auch cine grosse Zahl privativer 
ZustimmungserkHirungen von hervorragenden Vertretern der 
Volkswirtbschaft, des Gewerbewesens und der Finanzpolitik 
eingetragen hat. Ganz besonderen Beifalls, und zwar vorzugs­
weise in kaufmannischen Kreisen, hatte sich namentlich die 
Polemik gegen die ,ungedeckte Banknote" zu erfreuen, wahrend 
ich andrerseits, wie zu erwarten stand, bei der Schutzzollpartei 
fiir meine freihandlerischen Deduktionen keinen Anklang fand. 
Hierauf muss der Volkswirth, den Interessengruppen gegeniiber, 
stets verzichten, da es seine AufgalJe ist, die Interessen beider 
Parteien, die sich bei jed em wirthschaftlichen Vorgang gleich­
berechtigt entgegenstehen, auch gleichmassig zu berii.cksichtigen. 

Die in der erwahnten Schrift niedergelegten Hoffnungen, 
auf baldigen Eintritt des W endepunkts zum Besseren, haben 
sich noch nicht verwirklicht. Die Griinde liegen hauptsachlich 
in der fortgeschrittenen Erweiterung des Gebietes der wirth­
schaftlichen Storungen. Die Lander, welche damals noch weniger 
davon beriibrt waren, sind vielfach, durch die Verschlingungen 
der Verkehrs- und Finanzbeziehungen, und durch den Ansteckungs­
stoff der Furcht, in Mitleidenschaft gezogen worden, und die 
wachsende Beunruhignng Europas durch die orientalische Frage 
hat schliesslich die Krisis umsomehr zn einer universellen ge­
macht, als anch schon, seit zwei Decennien, die Missleitung des 
Kapitals eine fast universelle war. Pflegt nun oft der endliche 
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Ausbruch eines Krieges beruhigend zu wirken, indem man 
bereits den kiinftigen Friedensschluss im V ora us escomptirt, 
so kann doch diese Beruhigung, beziiglich des im Zuge befind­
lichen russisch- turkischen Krieges, nicbt eher Platz greifen, 
als bis die Friedensverhandlungen wirklich eingeleitet sein 
werden; bis dahin wird die Furcht vor der Ausdehnung des 
unheilvollen Streites auf andere Staaten, jeden wirthschaftlichen 
Wiederaufschwung hemmen. 

Der Charakter, den die Krise angenommen hat, bezeichnet 
sich am besten als cine allgemeine Lahmung der wirthschaft­
lichen Krafte. Es ist eine chronische Krankheit, keine akute 
Krisis. Ist sie auch, wie sich zeigen wird, a us grossartiger 
Missleitung von Kapital und Kraft hervorgegangen, so liegen 
doch heute die wichtigsten Krankheitsursachen auf s u bj e kti vern 
Gebiet, sind nur psycbologisch erklarhar. Die durch Ueber­
spekulation, wie Uebermaass unproduktiver Consumtion, unmittel­
bar veranlassten Vernichtungen und V erschiebungen der Ver­
mogen, sind so ziemlich verschmerzt; es ist bei der Gesammtheit 
uoch Kapital und Kraft genug vorhanden, urn den Reichtbums­
fortschritt wieder macbtig aufzunehmen. Allein eine allgemeine 
Muthlosigkeit und Erschlaffung lastet, wie ein Alp, auf der 
wirthschaftlichen Welt, und leider arbeitet der Unverstand nocb 
fortwahrend an deren Verscharfung. Das Quantum an Natur­
und Gewerbserzeugnissen, welches der Mensch konsumiren 
muss, urn leben zu konnen, ist sehr klein, im Verhaltniss zu 
dem, was er wirklich consumirt. Dem subjektiven Ermessen, 
der Stimmung und Meinung, ist also in der Consumtion ein 
ungeheurer Spielraum gestattet. Schriinkt jeder, a us Furcbt, 
seinen Verbrauch, seine Bestellungen, neue Anlagen u. s. w. 
aufs ausserste ein, so muss die Produktion dieser Einscbran­
kung folgen. Die Consumtion ist stets das Maassge­
hende fiir die Produktion. Und doch strauben sich so 
Viele, zu ihrem und andrer Schaden, gegen die Anerkenntniss 
dieser einfachen W ahrheit. Der Einzelne glaubt sich, in kurz­
sichtigem Egoismus, dem Einfluss allgemeiner wirthschaftlicher 
Gesetze entziehen zu konnen. Unbestreitbar werden im Allge­
meinen die Produktionskosten eines Erzeugnisses, durch die 
Steigerung der Produktion, vermindert. Allein die andere Seite 
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der Frage ist: ob dadurch auch der Gewinn des Produzenten 
vergrossert, ob seine spezielie, wie die allgemeine Lage dadurch 
verbessert wird. Denn der Gewinn ist die Differenz zwischen 
Produktionskosten und Verkaufspreis. So wie es demnach den 
Gewinn erhi:ihen muss, wenn die verstiirkte Produktion zu 
gleichen, oder gar hoheren Preisen abzusetzen ist, so muss es 
ihn ebenso nothwendig verrnindern, wenn das verstarkte An­
gebot, also die Ueberproduktion, die Verkaufspreise starker 
wirft, als die V erminderung der Selbstkosten durch die ver­
starkte Produktion ausmachte. U nd Letzteres wird stet s der 
Fall sein, wenn die Steigerung der Produktion, oder nur die 
Beibehaltung des frtiheren Produktionsumfanges, mit einem 
wesentlichen Rtickgang des Consums zusammenfallt. Gewohn­
lich bedarf es nur einer kleinen Verstarkung des Angebots, 
ti.ber die Aufnahmefahigkeit des Marktes hinaus, urn die Ver­
kaufspreise so bedeutend herabzudriicken, dass die eventuell 
bewirkte kleine Ersparniss durch grosseren Produktionsumfaug, 
gar nicht dagegen in die W aagschale fallt. Es ergiebt sich 
hieraus fur jeden gewerblichen Produzenten das oberste Ge­
setz, seinen Geschaftsurnfang stets nach der Nach­
frage, nach dem Consumverhaltniss, zu regeln, nicht 
blind darauf los zu arbeiten. Better to play for nothing, than 
to work for nothing. Steigt also der Absatz einer Waare, so 
mag er deren Erzeugung verstarken; sieht er eine nachhaltige 
Verrnehrung des Absatzes voraus, so mag er auch, durch Aus­
delmung seiner Betriebsstatten u. dgl., fernm·es Capital darin 
festlegen. So verntinftig und nattirlich dies ist, so unverniinftig 
erscheint es dagegen, sich bei Verminderungen des Consums, 
die, wie gegenwiirtig, allgerneinen Ursachen entspringen, gegen 
jenes erste Naturgesetz des wirthschaftlichen Lebens strauben, 
und die Beibehaltung des in gtinstigen Zeiten erreichten Pro­
duktionsumfanges auch in kritischen Perioden gleichsarn er­
zwingen zu wollen. Der Einzelne denkt dahei: ,meine Con­
kurrenten werden hoffentlich ihren Betrieh einschranken; ich 
selbst kann dann den friiheren Umfang einhalten." Und indem 
so jeder Einzelne sich gegen die unerhittliche Wucht der Ver­
haltnisse striiubt, denn der Conkurrent dachte wieder ebenso 
wie jener, summirt sich der Einfluss dieser egoistischen Be-
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schranktheit zu einer allgemeinen Macht, und gestaltet die 
wirthschaftliche Lage ganzer Industriezweige und Distrikte 
unendlich schwieriger, als dies, bei richtiger Wiirdigung jenes 
obersten Gesetzes und bei richtiger Erkenntniss des solidarischen 
Zusammenhangs zwischen Theil und Ganzem, in den objektiven 
V erhaltnissen begriindet war 1 ). 

Im Vorstehenden ist, von vielen, nur cine der U rsachen 
hervorgehoben, wo Unkenntniss der wirthschaftlichen Gesetze, 
verbunden mit egoistischer Beschranktheit, zur V erschlimmerung 
und zeitlichen Ausdehnung der Krisis wesentlich beigetragen 
haben. Wo wir gegenwartig, wie z. B. in der Eisen- und 
Kohlenindustrie, die Krisis besonders heftig auftreten sehen, da 
hat jene Ursache, d. h. die Versaumniss rechtzeitiger Einschran­
kung, wesentlich mitgewirkt. Beide Industrien mussten sich 
sagen, dass die abnorme Ausdehnung in der Spekulationsperiode 
1871/73 einer energischen Einschrankung weichen m iisse, 
wenn die Verkaufspreise sich nur einigermaassen tiber dem 
Niveau der Selbstkosten halten sollten. Statt damit zeitig und 
in geniigendem Umfang vorzugehen, schrankte aber der Ein­
zelne seine Produktionen nicht friiher ein, als bis seine Maga­
zine ganz gefiillt waren, oder die absolute Unmoglichkeit eintrat, 
selbst zu den niedrigsten Preisen weiteren Absatz zu erzwingen. 
Und gerade die Aktiengesellschaften, namentlich die neu ent­
standenen sind es, die in dieser Beziehung am meisten gesiindigt, 
und das solidere Privatgewerbe in Mitleidenschaft gezogen 
haben. Die Consumtion lasst sich, selbst durch die niedrigsten 
Preisanerbietungen, nicht tiber das Bediirfnissmaass hinaustreiben, 
und wenn auch unzweifelhaft billige Preise den V erbrauch 
eines Artikels steigern ( wie z. B. die Eisenindustrie zu ihrem 
V ortheil bald erfahren wird), so kann diese Wirkung doch nicht 

1) Ein erfreuliches Zeichen iibrigens, dass die Nothwendigkeit ener­
gischer Betriebseinschrankungen zum Durchbruch zu kommen scheint, 
bietet ein Cirkular, welches der Prasident des Vereins siiddeutscher 
Baumwollindustrieller, Herr J. A. Staub, unterm 24. August an die 
J\Htglieder des Vereins erlassen hat. Es wird hierin schlagend nach­
gewiesen, wie nur durch umfassende Reduktionen des Betriebs, die Preise 
der Fabrikate mit den Produktionskosten wieder in's Gleichgewicht ge­
setzt werden konnten. 
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zeitlich erzwungen werden. Sie tritt im Wesentlichen nur all­
mahlig, gewohnlich sogar, als W echselwirkung, erst dann hervor, 
wenn eine Krisis ihren untersten W endepunkt bereits iiber­
schritten hat. 

Je nach der Natur der einzelnen Industriezweige, ihrer Ab­
hangigkeit oder Unabhangigkeit von der auslandischen Kon­
kurrenz, Zahl, Umfang, Organisation und Finanzlage der ein­
zelnen Etablissements u. s. w., ist allerdings die Schwierigkeit 
grosser oder kleiner, zu Vereinbarungen tiber gemeinschaft­
liche Produktionseinschriinkungen, oder gar tiber festzuhaltende 
Minimalsatze des Verkaufspreises zu verstandigen. Letzteres 
namentlich muss, nach den Fundamentalgesetzen der Preisbil­
dung, immer unwirksam bleiben, wenn es nicht mit entsprechen­
der Einschrankung der Produktion zusammenfallt. Am leichte­
sten ware es hiernach, unter den gegebenen V orbedingungen, 
unserer Kohlenindustrie gewesen, ein Sin ken der Preise bis 
auf, oder unter das Selbstkostenniveau der meisten Zechen, zu 
verhtiten. Statt, his ins vorige Jahr hinein, die Forderungen 
immer noch auszudehnen, hatte schon eine geringe Einschran­
kung das Festhalten angemessenerer Preise gestattet. Einschran­
kungen, die schliesslich durch die absolute Konsumtions-Un­
moglichkeit erzwungen worden sind, kommen den V erkaufs­
})reisen nicht mehr riickwirkend zu gut; sie mlissen Schritt 
halten, womoglich vorausgehen. Alle V ere in barungen a her 
bleiben tiberhaupt wirkungslos, wenn sie aus ausserem Zwang 
hervorgehen sollen, nicht freier Erkenntniss der wirthschaft­
lichen Gesetze entspringen. 

Es konnte nicht fehlen, dass in so schlimmer Zeit die Re­
gierungen mit Bitten und Vorschlagen, Seitens der bedrangte­
sten lndustrien, besttirmt wurden, wiewohl gerade der chronische, 
universelle und vorherrschend subjektive Charakter der jetzigen 
Krise, die Ueberzeugung aufdrangen muss, wie hier der Re­
gierungsgewalt und den Staatsmitteln nur ein sehr beschdinkter 
Bereich fiir Hiilfe und Milderung iibrig bleibt. So ward nament­
lich, Seitens der Eisenindustriellen, eine grossartige Schutzzoll­
agitation ins Werk gesetzt, die bis jetzt ihr Pulver ganz nutz­
los verpufft, soweit sie namlich das P r inc i p des Schutzzolls 
wissenschaftlich zu vertheidigen, oder an der Erfahrung an-
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derer Lander zu appelliren unternimmt. Theoretisch, nnd dies 
ist fiir eine induktive Wissenschaft mit erfahrungs­
massig ganz gleich bedeutend, ist der Schutzzoll gerichtet. 
Und was die Lage der Eisenindustrie in anderen Landern be­
trifft, so steht es mit ihr, da die Ursache der friiheren Ueber­
produktion, wie der jetzigen Verbrauchsabnahme iiberall die 
gleiche ist, auch iiberall gleich schlecht, in dem freihandlerischen 
England, wie in dem schutzzollnerischen Frankreich, ja am aller­
schlimmsten in dem neuen Schutzzoll-Eldorado Amerika. Den­
noch bin ich weit entfernt, jene Agitation, weil sie falsch ge­
leitet ist, iiberhaupt fiir unberechtigt zu halten. Der Staat ruht 
nicht allein auf der Basis eines abstrakten wirthschaftlichen 
Kalkiils, sondern er bildet vor Allem cine moralische und HU!fs­
gemeinschaft. Volkswirthschaftlich wird die verminderte Ein­
nahme des Eisenproduzenten vollstandig durch die verminderte 
Ausgabe der Eisenkonsumenten aufgewogen, und da die Soli­
daritat des Konsumenten- und Produzenteninteresses cine wesent­
lich kosmopolitische ist, im Verband des einzelnen Staates gar 
nicht begrUndet liegt (fur unsere Landwirthschaft hat z. B. 
der V erkehr mit England zehnmal grossere Bedeutung, als der 
Absatz an die inllindische Eisenindustrie), so legt jede Beschran­
kung des Eisenkonsumenten zu Gunsten des Produzenten, dem 
Ersteren ein reines Opfer auf, und schlidigt die wirthschaft­
lichen Interessen der Gesammtheit. Ein notorischer Nothstand, 
und ein solcher muss fUr unsere Eisenindustrie zugegeben wer­
den, hat aber im Staatsverbande das Recht, Anspriiche auf 
Opfer der Gesammtheit zu machen. Dies soli die Schutzzoll­
partei offen beanspruchen, statt, mit unhaltbaren theoretischen 
Deduktionen, immer von Neuem den aussichtslosen V ersuch zu 
machen, ein positives Interesse des Staates, der Gesammtheit, 
an Eisenzollen nachzuweisen. Es war ein gutes Recht der Eisen­
industrie, vom Staat zu fordern, dass, inmitten einer so scharfen 
Krisis, an den augenblicklich noch bestehenden l:';ollsatzen, bis zum 
Aufhoren des Nothstandes, nichts geandert werde 1). Es war 

1) In der schon erwahnten Schrift, die wirthschaftliche Krisis, 
S. 116, sprach ich mich bereits im Herbst 1875, trotz meines entschieden 
freihandlerischen Standpunktes, fiir eine Verschiebung des Aufhebungs-



IX 

ein ganz entschiedener Fehler der Reichsregierung, die Stellung 
eines dahin zielenden Antrags, welcher un bedingt die Majoritat 

des Reichstags gefunden hatte, zu unterlassen. Ein Rathsel fiir 

den Uneingeweihten aber bleibt es ferner, wenn dieselbe Reichs­

regierung, kurz nacbher, jenen Fehler auf die denkbar ungliick­

Iicbste Weise wieder gut mach en wollte, indem sie, unter fal­
scher Flagge der Retorsion, die eben erst aufgehobenen Zolle 

wieder einzuftihren suchte. Des, vom staatlichen Standpunkt aus, 

vollgiiltigen Grundes der notorischen Nothlage eines alten, weit­

verbreiteten, auf der, bis dahin zu Recht bestandenen Basis des 

Schutzsystems, gross gewordenen Gewerbes, hatte sie sich be­

geben, urn an seine Stelle, auf den verhaltnissmassig so unhe­

deutenden Anlass der franzosischen acquits a caution hin, ein 

handelspolitisch ehenso bedenkliches, als nationalokonomisch 

verwerfiiches Prinzip einzuschieben, des sen Anerkennung tiber­

dies, Seitens des Reich stags, unmoglich zu erwarten stand. 

Den guten Grund hatte man fallen lassen, .und haschte nun 
nach einem unhalt baren V orwand. Fur eine, direkt auf be­

stimmte Ziele losgehende Retorsion, wird, neben den Schutz­

zollnern, auch jeder verniinftige Freihlindler stimmen, dem die 
Beseitigung fremder Zolle so sehr, wie der eigenen, am Herzen 

liegen muss. Eine wirkliche Retorsionsmaassregel ware es z. B. 

gewesen, wenn man den Franzosen angedroht (so etwas thut 

man allerdings nicht durch ein Gesetz), die Eingangszolle fiir 

ihre W eine zu verdoppeln, falls sie nicht die acquits a caution 

beim Eisen fallen Iiessen. Allein die Zolle ftir en glis che s 

oder belgisches Eisen zu erhOhen, weil Frank reich acquits 

a caution erhebt, das ware etwa dassel he, als wenn Jemand 

seinem Kutscher eine Ohrfeige verabreicht, weil sein Bedienter 
eine verdient hat. Wie die Verhaltnisse thatsachlich liegen, kann 

ii.berhaupt die Partei des deutschen Eisenzolls aus einer wahren 

Anwendung aes Retorsionsprinzips niemals eine wesentliche 

Forderung ihrer speciellen Interessen erwarten. Denn es han­

delt sich fiir sie fast ausschliesslich darum, Zolle auf eng li­
sches Eisen zu erlangen, wahrend gerade England uns gar 

termins der Eisenzolle a us; die Krisis hat sich aber seitdem noch be­
deutend verscharft. 
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keinen Anhalt ftir eine Retorsionspolitik bietet. Verlangt also 
die Schutzzollpartei Retorsion, so ist dies stets Uenen Fall mit 
den aquits a caution ausgenommen, der weit tiber Bedeutung 
aufgebauscht wird) nur ein Vorwand, und es ist, im Interesse 
des wirthschaftlichen Ansehens der Reichsregierung, sehr zu be­
dauern, dass auch sie dieses V orwands sich bemachtigte, nach­
dem sie die guten Griinde fiir eine temporare Beibehaltung der 
Eisenzolle unbenutzt liess. 

J ene tempo rare Belassung der, zu Beginn dieses Jahres 
aufgehobenen Eisenzolle, batte zudem, bei den unerhort nie­
drigen Eisenpreisen, die Consumenten wenig beeintrachtigt, 
nebenbei aber den unschatzbaren Vortheil gehabt, den Ver­
tretern der. Schutzzollpartei die Augen dariiber zu offnen, wie 
ihre N othlage V erhaltnissen entspringt, an denen der Schutz­
zoll wenig oder nichts andert. Die Beibehaltung der Eisenzolle 
wiirde sich weit mehr als eine subjektive Beruhigung, denn 
als eine irgend wesentliche objektive Aufbesserung ihrer Lage 
erwiesen haben. Wiirden die Vertreter der Eisenindustrie ihre 
Lage, und die Ursachen derselben, sowie die Bedingungen kiinf­
tiger Prosperitat, richtig wiirdigen, so verlegten sie den Schwer­
punkt ihrer Agitation gewiss nicht vorzugsweise, ja so zu sagen 
ausschliesslich, in die Schutzzollfrage; sie wiirden iiberhaupt der 
Frage von der moglichsten Verminderung ihrer Produktionskosten, 
mindestens gleiche, ja verstarkte Aufmerksamkeit schenken, 
wie der erstre bten ErhOhung der V erkaufspreise. Der augen­
blickliche Nothstand der Eisenindustrie aller Lander liegt einzig 
in dem Missverhaltniss des U mfanges der W erke, zu der heu­
tigen Konsumtionsfahigkeit. Ehe dieses Missverhaltniss, durch 
die allmahligen Konsumtionsfortschritte und das Eingehen schlecht 
situirter Werke, ausgeglichen ist, kann es nicht wesentlich 
besser werden. Die Ausschrei tungen des Aktienwesens, 
die 112 Millionen Aktienkapital, welche z. B. zwei Spekulations­
perioden der preussichen Eisenindustrie zugeftihrt haben, tragen 
die wesentlichste Schuld, an Herbeiflihrung dieses kritischen 
Zustandes; die Reformirung der Aktiengesetzgebung, welcher 
die nachfolgende Abhandlung gewidmet ist, hat also fur jene 
Partei das erste und hochste Interesse. Der Uebergang der 
Eisenbahnen an das Reich bietet ferner die einzige Handhabe, 
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wodurch der Staat, wenn auch tempodir auf Kosten der All­
gemeinheit, wir ksam zu Gunsten einer nothleidenden Industrie, 
fur welche, mehr wie fur jede andere, die Frachtsatze Lebens­
fragen sind, einschreiten konnte. Die Aufhebung, wenigstens 
die temporiire, aller Bergwerksabgaben, liesse sich ebenfalls 
aus einem Nothstande rechtfertigen. Daneben eroffnet die An­
lage eines dichten Netzes von Sekundar- und Chaussee- Eisen­
bahnen, der Eisenindustrie ein unabsehbares Feld fur dauernde 
Erweiterung ihres Absatzes. Aucb der Kampf gegen die Eisen­
zolle des Auslandes, in Verbindung mit den ausliindischen ln­
teressenten freier Einfuhr aus Deutschland, gehort hierher. Und 
sole her W ege zur allmahligen Aufbesserung ( eine plOtzliche ist 
unmoglich) und kiinftigen solideren Gestaltung ihrer Verhiiltnisse, 
giebt es noch viele. Nirgends aber sehen wir, dass dieselben, 
euergisch oder nachhaltig, von den Interessenten der nothlei­
denden Industrie verfolgt werden; nutzlos vergeuden sie aile 
ihre Kraft, urn eine Maassregel durchzusetzen, die dem allge­
meinen Interesse, wie es die iiberwaltigende Mehrzahl der Staats­
miinner, Volkswirthe und Volksvertreter einmal auffasst, entge­
genstrebt, anstatt W ege zu gehen, auf den en ihre speziellen 
Iuteressen mit den en des Ganzen zusammenfallen, oder doch 
nicht prinzipiell kollidiren. 

Mit vorstehendem Eingehen in die V erhaltnisse des am 
meisten betrofl'enen Industriezweiges, babe ich gleichsam den 
Faden der oben erwahnten Schrift tiber die , wirthschaftliche 
Krisis" wieder aufgenommen, urn die Signatur der, seit Abfassuug 
derselben verflossenen traurigen Periode zu kennzeichnen. 

Indem ich so mit an deren Ausfuhrungen ankniipfe, soil 
die nachfolgende Abhandlung der niiheren Erorterung derjenigen 
U ebelstande gewidmet sein, worin jene Schrift eine Haupt­
ursache der gegenwartigen Krise sah, namlich den Nach­
theilen des Aktienwesens. Ich verwahre mich aber von 
vornherein gegen die Unterstellung, als w o lle i ch das 
Aktienwesen fiir den vollen Umfang der gegenwar­
tigen Krisis verantwortlich machen; es spielte nur seine 
Rolle bei dem verderblichen Gang, den die Allgemeinheit nahm. 
Allein Ieider war diese Rolle eine sehr einflussreiche, da der 
Aktienunfug dem gesammten Schwindel, und den Illusionen, 
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welche die Nation ergritfen batten, die Fahne trug, da sein 
Beispiel am meisten demoralisirend gewirkt hat. Ja fUr die 
Gesetzgebung bildet das Aktienwesen sogar den wichtigsten 
Gegenstand ktinftiger Fiirsorge, d a seine 0 r g ani sa ti on 
vom Staat abhangt, da die hervorgetretenen Missbrauche 
also, mehr oder weniger, gesetzlich fasshar sind, wahrend den 
wirthschaftlichen und moralischen Ausschreitungen auf allen an­
deren Gehieten, oft nur schwache, oft gar keine gesetzgeberischen 
Damme entgegengesetzt werden konnen. 

Ich gehe nun, bei der nachfolgenden Aufgabe, in erster 
Linie von Gesichtspunkten aus, die bisher noch viel zu geringe, 
in mancher Richtung noch gar keine Beachtung fanden. Fast 
aile Denkschriften, A bhandlungen, V orschlage, beschranken 
sich auf eine Reform der Aktiengesetzgebung, behufs Herbei­
fiihrung grosserer Soliditat der Gesellschaften, und thunlich­
ster Verhtitung von Betrug oder Unredlichkeit der Grunder 
oder Leiter. Diese Gesichtspunkte werden selbstverstandlich 
in dem zweiten Theil der nachfolgenden Abhandlung auch ihre 
Beriicksichtigung finden. Allein in ers te r Linie erstrebe ich 
den Ausgangs - und Zielpunkt der einschlagigen Reformen 
nicht in einer juridischen oder kaufmannischen Pritfung der 
Aktien-Gesetzgebung als solcher, sondern in einer vor­
gangigen volkswirthschaftlichen Erlirterung der Rolle, 
welche das gesammte Aktienwesen im Organismus 
der, auf Wertherzeugung gerichteten Thatigkeiten 
spielt. Erst wenn man weiss, ob und inwieweit das Aktien­
wesen iiberhaupt nittzlich oder schadlich ist, kann man mit 
Sicherheit die Zielpunkte der Reform erkennen. Die Abhand­
lung zerfallt demnach naturgemass in zwei Theile, deren erster 
die wirthschaftliche Bedeutung der Aktiengesellschaft, 
der zweite die Reformfrage behandelt. 

Zu meiner personlichen Legitimation, in dieser Frage das 
Wort ergritfen zu haben, wird der Hinweis geniigen, dass ich 
seit langer als zwanzig Jahren meinen Lebensberuf im Aktien­
wesen finde; ich stehe, als Generaldirektor, einer gross en 
industriellen Aktiengesellschaft vor, sitze auch bei mehreren 
anderen Gesellschaften, die theils dem Bankfach, theils ver~ 
schiedenen Industriezweigen angehOren, seit langen Jahren, 
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vielfach von deren Griindung ab, im Aufsichtsrath. Ich spreche 
also iiber alle diese Angelegenheiten gerade nicht, wie der 

Blinde von der Far be; auch werden die we iter unten darge­

legten Ansichten, tiber die zu verscharfende V erantwortlichkeit 
der Vorstande, tiber die geringfiigige Wirksamkeit und tiber­

grosse Kostspieligkeit der Aufsichtsrathe u. s. w., zur Geniige 

darthun, dass ich nicht pro domo schreibe. Und noch wcniger 

schreibe ich, urn anzuklagen; in diesem Fach ist nachgerade 

genug geleistet worden, und soli sich jeder nur selbst priifen, 

ob und inwieweit er nicht, wie ich dies von mir selbst offen 

bekenne, manche Irrthiimer und Illusionen des Aktienwesens 

getheilt hat, deren Bekampfung die nachfolgenden Blatter ge­

widmet sind. So babe ich namentlich lange Zeit die Umwandlung 

bestehender Geschafte, Gewerkschaften u. s. w., in Aktienge­
sellschaften, im Prinzip fiir wirthschaftlich niitzlich, oder doch 

irrelevant gehalten' wahrend meine heutigen u eberzeugungen 

die gegentheiligen sind. 
Schliesslich die Bemerknng, wie ich selbstverstandlich 

mannigfache Belehrung und Berichtigung meiner, aus individuel­

ler Erfahrung geschOpften Ansichten, dem Studium der aus­

gezeichneten W erke, Schriften, Gutachten u. s. w. verdanke, 

welche, meist von hochbedeutenden Juristen ausgehend, den 

vorliegenden hochwichtigen Gegenstand der scbarfsinnigsten 

und griindlichsten Untersuchung unterworfen haben. Ich ge­

denke hierbei nur, von Vielen, der W erke und Abhandlungen 

von Renaud, Auerbach, Keyssner, Endemann, Wiener, Gold­

schmidt, Behrend, v. Strombeck u. s. w., ferner des Gutachtens 

der Aeltesten der Berliner Kaufmannschaft vom 17. Nov. 1873, 

und der Denkschrift des preussischen Handelsministers vom 
17. Novbr. 1876. Ich will aber auch weniger den Juristen 

ins Handwerk pfuschen ( enthalte mich a us dem Grund auch 

jeder speziellen Formulirung der Reformvorschlage), als den 

volkswirthschaftlichen und kaufmannischen Standpunkt 

in den Vordergrund riicken, und, auf der Basis einer Vorunter­

suchung, ob und inwieweit das Aktienwesen iiberhaupt 

vortheilhaft sei, meine Reformvorschlage logisch aufbauen. Auf 

diesem Wege komme ich allerdings zu Ergebnissen, welche 
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zum Theil wei tab von der Bahn liegen, auf der bisher die 
Besserung des Aktienwesens erstrebt worden ist, und welche 
vielfache Opposition in den, Ieider so einflussreichen Kreisen 
der haute finance und der Borse finden werden. 

Dessau, im September 1877. 

Wilhelm Oechelhaeuser. 
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I. 

Die wirthschaftliche Rolle der Aktiengesellschaft. 

Bei allen menschlichen Einrichtungen, die wir, gleich der 
Aktiengesellschaft, aus kleinen Anfangen, im Laufe der Zeiten, 
zu Bedeutung und Einfluss heranwachsen sahen, darf man mit 
Sicherheit auf einen gesunden, lebensf:ihigen Kern schliessen, 
dessen Anerkenntniss wir uns durch Missbriiuche nicht verktim­
mern lassen dtirfen. 

Seit Grtindung der ersten Aktiengesellschaft, der Genueser 
Bank, sind bald flinf J ahrhunderte verflossen, wenn auch die 
eigentliche Ausbreitung dieser Gesellschaftsform erst in den 
Anfang des vorigen Jahrhunderts fallt, traurig inaugurirt durch 
den maasslosen Schwindel, der, in Verbindung mit Law's Bank­
notensystem, mit den Aktien getrieben wurde. Die alteren 
Aktiengesellschaften entstanden nur auf dem Boden umfassender 
staatlicher Privilegien, unter Aufsicht und Einmischung der 
Staatsgewalt; auch traten sie nur als Complement der privativen 
Erwerbsthatigkeit auf, erstreckten sich nur auf solche gross­
artige und risquante, namentlich Uberseeische Unternehmungen, 
von allgemeinerem Interesse, woflir die Mittel absolut nicht 
durch einzelne oder wenige Unternehmer zusammengebracht 
werden konnten, und woflir anderseits auch der Staat selbst das 
alleinige Risiko nicht tragen mochte. Heutzutage ist dagegen 
die Aktiengesellschaft in steigendem Verhiiltniss in geradezu 
aile Gebiete des wirthschaftlichen Lebens eingedrungen. Es 
birgt dies Gutes und BUses, Ntitzliches und Schadliches im 



2 

Schoosse, und der Erorterung dieser Frage sind vornehmlich die 
nachfolgenden Blatter gewidmet. Wie Form und Inhalt eines 
Kunstwerks, so steht auch der Organism us einer Gesellschaft 
mit der Natur und Eigenthiimlichkeit der ihr gestellten Ziele 
in unlOsbarer Beziehung. Nach der Aufgabe haben sich die 
Mittel, die W erkzeuge, zu rich ten. Die Verschiedenartigkeit der 
menschlichen V ereinigungen zur Erreichung verschiedenartiger 
Zwecke, ist der Reflex jener, durch die Erfahrung aufgedrangten 
Erkenntniss; Privatgeschaft, Handels- und Commandit-Gesell­
schaft, Gewerkschaft, Gegenseitigkeits-, Aktiengesellschaft u. s. w. 
bilden nur verschiedene Hebel zur Bewaltigung verschiedener 
Aufgaben, fur deren Losung die Eine oder die Andere geeig­
neter scheint. 

Es leuchtet aber auch gleichzeitig ein, wie haufig, ja 
meistens sogar, diesel be wirthschaftliche Aufgabe durch ver­
schiedene gesellschaftliche Organisationen gelOst werden kann. 
Die Wahl zwischen dense! ben steht, nachdem in den Cultur­
staaten das staatliche Conzessionswesen gefallen, oder im Er­
loschen ist, mit vollem Recht in der freien Selbstbestimmung 
der Kaufleute, Gewerbtreibenden, Capitalisten. Allein wenn es 
auch anerkannt werden muss, wie der Erwerbstrieb des Ein­
zelnen, im Grossen und Ganzen, die wirthschaftlich vortheil­
haftesten W ege zu fin den weiss, ohne der Theorien des V olks­
wirthes, noch der Weisheit der Regie rungs beam ten zu bediirfen, 
so ware das vollstandige laissez aller auf diesem Gebiet doch 
hOchst bedenklich. Zunachst kann der blosse Erwerbstrieb 
keinen Ersatz fiir den Mangel an volkswirthschaftlichen Kennt­
nissen bieten, die doch bei Entscheidung solcher Fragen von der 
unmittelbarsten Wichtigkeit sind; es hat also schon an und fiir 
sich Zweck genug, solche Fragen zu diskutiren, urn allgemeine 
Aufklarung hieriiber zu verbreiten. Allein auch fiir den Gesetz­
geber (und bier liegt gerade dieser Fall vor, da die Aktien­
gesellschaft ein Geschopf der staatlichen Gesetzgebung ist) er­
scheint es von allerhochster Wichtigkeit, in diesen Fragen das 
wirthschaftliche Interesse der Allgemeinheit klar zu erkennen, 
damit die W ege, welche Kapital und Kraft nach falschen Rich­
tungen fiihren, thunlichst verlegt, die richtigen W ege dagegen 
geebnet werden. Die Reformen zur Verhiitung der enormen 



3 

Missbrauche und Auswiichse des Aktienwesens mtissen im 
Blinden tappen, wenn ihnen diese wirthschaftlichen Fundamental­
Erwagungen nicht als Leitsterne vorschweben. 

Praktisch angefasst liegt also bier zunachst die Frage vor: 
ob und inwieweit der Erwerbstrieb des Einzelnen, 
in der fortschreitenden A usdehnung · des Aktien­
wesens, aufwirthschaftlich richtigen Wegen wandelt, 
sowohl zum eignen Vortheil, als dem der Gesammt­
h ei t? Die Beantwortung dieser Frage wird sich als Resultat 
einer vergleichenden Erorterung ergeben, welche die Bilanz der 
specifischen V orztige und Mangel der Aktiengesellschaft zieht. 
Zum Anhalt der V ergleichung nehmen wir auf der and ern Seite 
vornamlich den kaufmannischen oder gewerblichen Einzel­
betrieb und die offene Handelsgesellschaft; der Unter­
schied in der wirthschaftlichen Bedeutung beider Organismen, 
die hier der Ktirze halber als , Priva tgewer be" bezeichnet 
werden sollen, ist nicht so gross, urn gegentiber den Aktien­
gesellschaften nicht vernachlassigt werden zu konnen, so wie 
an dieser Stelle auch nicht zwischen Aktiengesellschaft und 
Commanditgesellschaft auf Aktien unterschieden werden soil. 

Wie bei so vielen, ja fast allen Vorkommnissen in der 
Volkswirthschaft, muss auch bier, und zwar in erster Linie, die 
Psycho 1 o g i e herangezogen werden, urn eine grosse Zahl der 
thatsachlich hervortretenden Erscheinungen zu erkliiren. Denn, 
unter sonst gleichen V erhaltnissen, kann die verschiedene wirth­
schaftliche Produktivitat zweier Geschafte nur in der Ver­
schiedenheit der das Capital in Bewegung setzenden in d i vi­
duellen Leistungen gesucht werden. Dem hochst person­
lichen Charakter des Gewerbebetriebs durch einzelne Personen, 
oder durch eine kleine Zahl solidarisch haftbarer Gesellschafter, 
tritt in der Aktiengesellschaft die unperson li c he Aktie ent­
gegen. Es ist keine Association von Individuen, sondern von 
Capitalantheilen; die Aktionaire, also die Geschaftstheilhaber 
dieser Associationsform, stehen untereinander in keinerlei per­
sonlicher Beziehung, nehmen als solche auch gar keinen Theil 

1* 
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an der Geschaftsleitung, mit Ausnahme etwa eines jahrlichen 
Besuchs der Generalversammlnng, woselbst aber von 10, oft 
von 100 Aktionairen kaum Einer zu erscheinen pflegt. Die un­
mittelbale wirthschaftliche Leistung des Aktionairs als solchen, 
kann also gleich Null betrachtet werden, und die Vergleichung 
mit dem Privatgewerbe hat nur die wirtbschaftliche Leistung 
der Gesellschafts- Direktionen, die bei uns zur Zeit gesetz­
lich a us Vorstand und Aufsichtsrath bestehen, ins Auge zu 
fassen. 

Sicherlich ist nun die Zahl der Direktoren nicht klein, 
welche die Interessen der Aktionare vollkommen wie ihre 
eignen behandeln. :Man hat ausnahmsweise sogar Menschen, 
welche Anderer Interessen besser vertreten, als die Eigenen. 
Allein nicht Alle sind so gewissenhaft; die W enigsten leisten 
ihr Hochstes aus innerem moralischem Trieb, sobald es sich urn 
fremde, nicht eigene Interessen handelt. Sie mogen sich dies 
selhst nicht eingestehen, mogen sich einbilden, das fremde In­
teresse gleich treu wie das eigene wahrzunehmen ; allein die 
Thatsachen, die Erfolge sprechen fur ihre Selbsttauschung. Denn 
es liegt tief in der menschlichen Natur begriindet, und wird 
durch die Erfahrung aller Lander und Zeiten unwiderleglich 
bestatigt, dass die Mensch en, auf materiellem Gebiet, durch­
schnittlich je mehr leis ten, je inniger ihre Existenz, ihr Inter­
esse, ihre Ehre, mit dem Gegenstand ihrer Tbatigkeit zusammen­
hangen. Leider dass es so ist, aber es ist so ; das Gegentheil 
bildet die Ausnahme. W o die hOchste individuelle Leistung er­
fordert wird, ist deshalb auch die Aktiengesellschaft naturge­
mass ausgeschlossen. 

In dieser, psychologisch erklarbaren, und empirisch be­
statigten Thatsache, liegt die wirt h sch aft lie he In feriori tat 
der Aktiengesellschaft, gegeniiber dem Privatgewerbe, 
prinzipiell begriindet. Das gleiche Verhiiltniss findet in der 
Regel zwischen der Privatindustrie und den Staatsbetrieb, zu 
Ungunsten des Letzteren, statt. Ueberblicken wir die Gehiete, 
in welche die Aktiengesellschaften allmahlich eingedrungen sind, 
und die Stufenleiter der okonomischen Erfolge, welche sie auf 
diesen verschiedenen Gebieten errungen haben, namentlich auch 
die praktischen Ergebnisse der meisten zu Aktiengesellschaften 
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umgewandelten Geschafte, so tritt uns iiberall die Bestatigung 
ihrer lnferioritat entgegen. W enn auch keineswegs durchweg, 
so herrscht doch in vielen, namentlich neuen Aktiengesell­
schaften, eine, Athmosphare des gemiitblichen Leichtsinns, der 
Bequemlichkeit, der Verschwendung. Mogen die lntelligenz und 
Bildung der Gesellschaftsdirektoren durchschnittlich auf ganz 
gleicher Stufe mit dem Privatgewerbe gleicher Categoric und 
gleichen Umfangs (und von einer solchen Vergleichung handelt 
es sich nur) stehen, und deshalb auch die durchschnittliche 
technische Leistung der Aktiengesellscbaft gleicb bocb sein, 
so wird doch fast durcbweg, vom Direktor bis zum letzten Be­
amten hinunter, weniger gearbeitet. Die meisten Direktoren, die 
friiher Besitzer der, an Aktiengesellscbaften iibergegangenen 
Geschafte waren, arbeiten z. B. weniger, und weniger intensiv, 
als friiher. Auch abgesehen von dem Mebrerforderniss an Ar­
beitskraften und Unkosten aller Art, die der Gesellschaftsorga­
nismus, als solcher, beansprucht, bedarf die Aktiengesellschaft, 
zur Bewaltigung der gleichen wirtbscbaftlichen Aufgabe, zur 
Erzeugung gleicber wirthschaftlicher W erthe, einer verhaltniss­
massig grosseren Anzahl von Menschen, als das Privatgewerbe. 
Daneben wird mit dem Geld nicbt so okonomisch umgegangen, 
der Thaler nicht so oft herumgedreht, ehe er verausgabt wird, 
wie heim Privatgeschaft. Mit unproduktiven oder luxuriosen 
Anschaffungen, Anlag·en, Ausgaben, wird nicht so geknausert, 
iiberhaupt mit dem Geld nicht so vortheilhaft gewirthschaftet, 
so dass verha1tnissmassig grossere Kapitalien und Ausgaben fur 
gleiche Leistungen erfordert, oder, was dasselbe ist, die Produk­
tionskosten durch Mehrbelastung an Zinsen, Unkosten, Salairen 
u.s. w. erhOht werden. Auch die schwereren Formen der Aktien­
gesellschaft hindern vielfach die rasche Benutzung aller Geschiifts­
vortheile und Erzielung gleich hoher Preise. Kurz, der Absatz, 
und noch mebr der Gewinn einer Aktiengesellschaft, sind bei 
gleichem Kapital und gleichen physischen wie intellektuellen 
Kraften durchschnittlich geringer als beim Privatbetrieb in der­
selben Geschaftssphare. Eine Aktiengesellschaft kann daher 
an sich ganz rentabel, und dennoch, vom volkswirthscbaftlichen 
Standpunkt aus, relativ verfehlt sein, wenn namlich das Privat­
gewerbe diesel ben Resultate mit geringeren Mitteln, oder, was 
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dasselbe ist, wenn es mit gleichen Mitteln noch bessere Resul­
tate erreicht hatte. Le mieux est l'ennemi du bien; in diesem 
Sinne steht die Aktiengesellschaft dem Privatgewerbe unbedingt 
nach; nur in diesem Siune wird sie bier in der Regel als 
nachtheilig bezeichnet. 

Die Dividende allein bietet allerdings nicht den vollstandi­
gen Maassstab der V ergleichung mit dem Privatgeschaft, da Ge­
halter und Tantiemen der Vorstande und Aufsichtsrathe, sowie 
die Reservefondsquoten, dem Dividendenbetrag zugesetzt werden 
miissen, urn die V ergleichung mit dem Gewinn a us dem 
Privatbetrieb, der die Remunerationen fur die personlichen 
Leistungen der Inhaber u. s. w. einschliesst, richtig zu stellen. 
Allein wenn man auch hierauf jegliche Riicksicht nimmt, so zeigt 
doch schon die oberfUichlichste Vergleichung einen grossen Ab­
stand der Rentabilitat. Lasst man selbst die in der letzten Griin­
dungsperiode, nach Schluss 1870, entstandenen Aktiengesell­
schaften ausser Betracht, und halt sich vorlaufig bloss an 
die sogenannten alten soliden Gesellschaften, so be­
trug z. B. deren Dividende, nach dem Berliner Courszettel, im 
Durchschnitt der 5 Jahre 1870/74 1): 

Bei den Eisen bahnen 

" 
" 
" 

, Banken und Creditinstituten 
, Bergwerks- und Hiittengesellschaften 
, iibrigen industriellen Gesellschaften . 

5,87% 

8,36 " 
12,31 " 

6,44 , 

Und unter diesen 5 Jahren waren die 3 glanzendsten, welche 
wir je erlebt haben! Fiir die Vergleichung mit den gleichzeiti­
gen Resultaten der konkurrirenden Privatgewerbe (wobei also 
die Eisenbahnen ausfallen, die nur durch Aktiengesellschaften 
oder den Staat betrieben werden) stehen nun allerdings keine 
konkreten Zahlen zu Gebot. Allein wer nur einigermassen 

1) Die naheren Unterlagen fiir diese Ermittelung iinden sich in 
meiner, schon erwahnten Schrift, iiber die wirthschaftliche Krisis, S. 41 ff. 
Sie erhalten eine Erganzung durch die Berechnungen des Professors 
Laspeyres, welcher, im Durchschnitt der 15 Jahre 1856/70, die Divi­
dende aller ilsterreichischen Aktiengesellschaften gleich 7 %, und, nach 
Ausschluss der Eisenbahnen und Versicherungsgesellschaften, gleich 
6% fand. 
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geschaftskundig ist, und in jenen Jahren einen Einblick in 
die Gewinnverhaltnisse der Privatgeschafte, selbst weit kleine­
ren Umfangs, gethan hat, wird uns nicht widersprechen, 
wenn wir deren Rentabilitat, auch unter Beriicksichtigung der 
oben erwahnten Zuschlage zu den Dividenden, auf weit hOher 
veranschlagen. Und dies waren nur die alten soliden Gesell­
schaften! Rechnet man aber, wie es die V ergleichung er­
fordert, die Ergebnisse der zahllosen neuen Griindungen seit 
Mitte 1870 hinein, so kommt, im Ganzen genommen, 
trotz der einbegriffenen glanzenden Zeiten, flir die 
gesammten Aktienkapitalien noch lange keine Ver­
zinsung heraus, wie sie eine Anlage in den solidesten 
Staatspapieren, oder ersten Hypotheken, abgeworfen 
hatte. Das Privatgewerbe hat sicherlich in gleicher Zeit das 
Doppelte eingebracht. 

Selbstverstandlich geben diese Resultate nur einen ersten 
allgemeinen Anhaltepunkt flir die Beurtheilung, keineswegs 
aber schon eine Entscheidung der Frage von der wirthschaft­
lichen Bedeutung der Aktiengesellschaften. Denn wie sich bei 
jeder gesunden wirthschaftlichen Operation der Gewinn zwischen 
Produzent und Consument, Verkaufer und Kaufer theilt, wenn 
auch in ungleichem und wechselndem Verhliltniss, so hangt 
auch die Beurtheilung von der volkswirthschaftlichen Bedeutung 
eines Geschafts nicht bloss von dem Gewinn, den es den 
Inhabern bringt, also von seiner privatwirthschaftlichen Be­
deutung ab, sondern es muss der Gewinn, den Andere a us 
seinen Erzeugnissen oder Leistungen ziehen, hinzugerechnet 
werden, urn die Summe seiner wirthschaftlichen Bedeutung zu 
ermessen. W er wird z. B. eine Eisenbahn bloss a us dem einen 
Grund fur wirthschaftlich bedeutungslos, oder gar nachtheilig 
halten, wenn sie ihren Aktionaren, selbst dauernd, weniger als 
den liblichen Zinsfuss ( dieser natlirliche Maassstab fiir aile 
V ergleichung der Ertrage) bringt? Sie ist in dem Fall, vom 
Standpunkt der Capitalanlage, d. h. also p ri vat wirthschaftlich 
verfehlt, kann dabei aber volkswirthschaftlich doch sehr werth-
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voll sein, insofern sie nur durch ihren Betrieb dem Publikum 
mehr Nutzen bringt, als die Aktionare Ausfall gegen den nor­
malen Zinsfuss erleiden. Und dies wird z. B. bei Eisenbahnen, 
W egen, Canalen und dergleichen, fast ausnabmslos der Fall 
sein; die V erkehrsanstalten bilden tiberbaupt eine Gruppe, die 
ganz anders wie sonstige gewerbliche Unternehmungen beur­
tbeilt sein will, da hierbei gewohnlicb das privatwirthschaft­
licbe, hinter das volks- und staatswirtbschaftliche Interesse 
zurticktritt. W enn sich umgekehrt z. B. ein Eisenwerk gut 
rentirt, aber nur deshalb, weil die Consumenten durch einen 
Schutzzoll gezwungen werden, einen Theil jenes Gewinnes, 
oder gar den ganzen, aus ihrer Tasche beizutragen, indem sie 
das inlandische soviel tbeurer als das auslandische Eisen be­
zahlen, so wird wieder der volkswirthschaftliche Werth jenes 
Eisenwerks ein entsprechend geringerer, als sein privatwirth­
schaftlicher sein, unter Umstlinden sogar denselben vollstandig 
aufheben. Das Zusammenfallen der volks- und privat­
wirthschaftlichen Vortheile ist stets das erste Kri­
terium wirthschaftlich gesunder Zustande und rich­
tiger Verwendung des Kapitals. Wie aber die Moglichkeit 
nicht ausgeschlossen bleibt, privatwirthschaftliche Nachtheile 
durch volkswirthschaftliche Vortheile ausgeglichen, ja tiber­
wogen zu sehen, so kann auch das umgekehrte eintreten, also 
der Vortheil der Aktionare, durch die volkswirthschaftlichen 
Nacbtheile des beztiglichen Gescbliftes ausgeglichen, oder sogar 
tiberwogen werden. Eklatante Beispiele hierftir bieten die 
enormen Dividenden der Preussischen Bank in den Jahren 
18 71/7 4, welche hauptsachlich a us der unverantwortlichen 
Vermehrung der Ausgabe ungedeckter Banknoten, also aus 
einer volkswirthschaftlich unheilvollen und verderblichen Ope­
ration resultirten. Der Begriff , Geld verdi en en" fallt mit dem 
Begriff volkswirthschaftlicben Nutzens nur dann zusammen, 
wenn es in Arbeit, in wertherzeugender Thatigkeit, nicht wenn 
es, wie beim Diebstabl, Spiel, Agiotage, Banknotenfabrikation 
und dergl., durcb eine Thatigkeit gewonnen wird, die von dem 
Schaden Dritter, oder der Gesammtheit, lebt. 

Mtissten wir aber alle Aktiengesellschaften, die nicht 
dauernd mindestens so viel, als der normale Zinsfuss betragt, 
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und nicht gleichviel wie das konkurrirende Privatgewerbe ab­
werfen, vom Standpnnkt der Privatwirthschaft als mehr 
oder minder verfehlt betrachten, so ware, da in der That der 
bisherige Ertrags- Durchschnitt in heiden Fallen tiefer stand, 
unser gesammtes Aktienwesen verurtheilt, nnd die Erleichte­
rung dieser Gesellschaftsbildungen nur eine Faile fiir das 
Kapital, eine Missleitung des Associationswesens gewesen. 
Allein stellen wir vorstehende volkswirthschaftlichen Er­
wagungen von dem iiberwiegenden Nutzen fur die ausserhalb 
der Gesellschaft Stehenden, fiir die Gesammtheit, mit in Rech­
nung, so gestaltet sich das Ergebniss, wenigstens fiir viele Ge­
sellschaftskategorien, weit giinstiger. Wir gewahren nam­
lich ganze Kategorien von Aktien-Unternehmungen, 
die gar nicht mit dem Privatgewerbe konkurriren, 
sondern wirthschaftliche Aufgaben erfiillen, welche 
denselben unzuganglich sind, bei denen aber gerade die 
volkswirthschaftliche Wichtigkeit mit doppelter Wucht ins Ge­
wicht fallt. Es sind dies diejenigen Unternehmungen, auf deren 
Boden eigentlich auch das Aktienwesen entstanden ist, namlich 
die grossartigen Kapitalassociationen, die tiber den 
Bereich des Privatgewerbes hinausgehen. Die Rolle, welche 
urspriinglich, beim Entstehen des Aktienwesens, die grossen 
franzi:isischen, hollandischen und englischen iiberseeischen Com­
pagnien spielten, haben heute vorzugsweise die Eisenbahnen 
eingenommen, und wenn auch im Grossen nnd Ganzen die 
Aktionare dabei keine Seide spannen, ja der Durchschnitts-Er­
trag der Eisenbahn- Stammaktien, mit der fortschreitenden Kon­
kurrenz der Linien, nothwendig immer mehr zuriickgehen muss, 
so ist doch der allgemein volkswirthschaftliche N utzen dieser 
Unternehmnngen so gross, dass man fiir sie die Aktienge­
sellschaft hatte erfinden miissen, wenn sie noch nicht da war. 
Es liegt nun auf der Hand, wie fur diese und ahnliche Kate­
gorien von Unternehmungen, ganz abgesehen von ihrer spe­
ziellen volkswirthschaftlichen Bedeutung, die friiher zu Ungunsten 
der Aktiengesellschaft gezogenen V ergleiche mit dem Privat­
gewerbe gar nicht zutreffen konnen, da der Eine Anhaltepunkt 
der Vergleichung fehlt, da das Privatgewerbe diese Aufgaben 
einfach nicht erftillt, gar nicht mitkonkurrirt. Ausser den 
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Aktiengesellscbaften ware es eben nur der Staat, der diese 
Aufgaben erfii.llen konnte, und die Frage, ob er es nicbt auch 
sollte, tritt allerdings in neuerer Zeit immer naher heran. 
Allein sie beschaftigt uns bier hochstens von der Einen, we­
niger maassgebenden Seite, ob namlich die Aktiengesellschaft 
oder der Staat, im inneren Dienst des Eisenbabnwesens, vortheil­
hafter und besser wirthschaften, unter gleichen ausseren Ver­
haltnissen eine grossere Rente des in den Eisenbahnen ange­
legten Kapitals erzielEm wtirde. Und hierbei stellt sich ein 
offenbarer Nachtheil der Eisenbahn-Aktiengesellschaft, wie oben 
bei der Vergleichung der. industrieellen Aktiengesellschaft mit 
dem Privatgewerbe, keineswegs hera us; es ist vielmehr noch 
zweifelhaft, zu wessen Gunsten diese Frage entschieden werden 
muss. Aber selbst wenn die Entscheidung zu Gunsten des 
Staats ausfiele, wiirde sie, in der grossen Frage vom Ueber­
gang der Eisenbahnen an den Staat, nur ein geringes Gewicht 
in die W aagschale Iegen. Hierbei konnen nur die allgemeinen 
volks- und staatswirthschaftlichen Rticksichten den Ausschlag 
gebeu; diese aber dtirften allerdings, in nicht zu ferner Zeit, 
einen Staat nach dem And ern veranlassen, den wichtigsten 
Hebel des wirthschaftlichen Lebens selbst in die Hand zu 
nehmen. 

Auch fiir die Errichtung grosser Centralgeldinstitute, 
Staatsbanken u. s. w. bietet die Aktiengesellschaft einen passen­
deren Organismus als das Privatgeschaft. Denn bier handelt 
es sich einmal urn Conzentrirung hOchst bedeutender Kapitalien, 
zugleich aber auch urn eine, durch Staatsaufsicht und Oeffent­
lichkeit, unbedingt V ertrauen erweckende Organisation. Allein 
bei allen diesen SchOpfungen drangt sich stets die Erwagung 
auf, wie eine Capitalassociation, die so grossaTtig wird, dass 
das Privatgewerbe dieselbe Aufgabe nicht bewaltigen konnte, 
oder die zu tief in die Interessen des Allgemeinen eingreift, 
stets auch mehr oder weniger den Charakter einer offentlichen, 
im Interesse der Gesammtheit liegenden Unternehmung annimmt. 
Dies zwingt den Staat, sich einen bedeutenden Einftuss bei der 
SchOpfung und Leitung vorzubehalten, ja unter Umstanden das 
Unternehmen direkt zum Staatsinstitut zu machen. Das frei­
sinnige England sogar sah sich in den letzten J ahren veran-
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lasst, die T e I e graph en-Aktiengesellschaften zu expropriiren, 
und die Anlage und Ausbreitung von Telegraphenleitungen auf 
den Staat zu iibernehmen. - Wir haben es somit, in den 
Eisenbahnen, Centralbanken u. s. w., streng genommen nicht mit 
fi·eien gewerblichen Aktiengesellschaften zu thun, wie sie uns 
hier in erster Linie beschaftigen, sondern mit einer besondern 
Kategorie staatlich wichtiger Unternehmungen, die besonderer 
gesetzlicher Regelung, tiber die Aktiengesetzgebung hinaus, be­
ditrfen. 

Ausser den Eisenbahnen und Centralbanken haben wir 
aber auch noch verschiedene Categorien von mehr oder minder 
grossartigen Unternehmungen, welche ihrer Natur nach nur, 
oder doch vorzugsweise durch die Aktiengesellschaften hervor­
gerufen werden. Je risquanter und kiihner ein Unternehmen, 
je weitsichtiger die Aussicht auf Gewinn ist (und auch derar­
tige Unternehmungen, in verniinftigen Schrank en, gehoren in 
den Rahmen der V olkswirthschaft), je mehr gewinnt die im 
Prinzip der Aktiengesellschaft liegende Moglichkeit kleiner Be­
theiligungen, und ausserster Beschrankung des Risiko's auf den 
V erlust der Einlage, ihre Bedeutung, und lasst Associationen 
entstehen; wo der Einzelne gerechtes Bedenken tragen wii.rde, 
sein Alles daran zu wagen 1). Die Aktiengesellschaft eignet 
sich ferner fii.r viele Vereinigungen, bei den en der allgemeine 
Nutzen, die gesellige Annehmlichkeit u. dgl. mehr in die W aag­
schale fallt, als der Gewinn am Aktienkapital; mitunter wird 
dieser auf das Maximum eines Iilassigen Zinssatzes be­
schrankt, oder sogar ganz auf Geldertragniss verzichtet. Hier·· 
her gehort die finanziell nicht sehr in's Gewicht fallende, aber 
fii.r das offentliche Leben sehr witnschenswerthe Grii.ndung von 
Casino's, offentlichen Lokalen, Museen, zpologischen und bota­
nischen Garten, auch Anlagen von Wegen, Briicken, Chausseen, 
Iauter SchOpfungen, welche die Borse nicht kennt, die aber fii.r 
kleinere Kreise ausserst segensreich wirken, und von denen man 
nur wii.nschen sollte, dass sie sich mehr ausbreiteten. 

1) Hierhin gehOren namentlich auch die in Amerika so haufigen 
Gesellschaften fiir Ausbeutung von Patenten und Erfindungen, eine Er­
ganzung, ohne welche die Patentgesetzgebungen ihren Zweck grossten­
theils verfehlen. 
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Auch die wichtige Categoric der Versicherungsgesell­
schaften (von der besonderen Form der Gegenseitigkeits­
Versicherung abgesehen) eignet sich vorzugsweise fur die Aktien­
gesellschaft. Die V ersicherten verlangen vor Allem Sicherheit, 
und diese gewahrt das Prinzip der Oeffentlichkeit der Aktien­
gesellschaften in grosserem Maasse, als eine Versicherung bei 
Privaten. Uebrigens tritt hierbei noch eine verstarkte Sicherheit 
durch die von den Aktionaren zu hinterlegenden Wechsel, die 
gewohnlich den drei- bis fiinffachen Betrag der Einzahlungen 
ausmachen, hinzu, so dass man die V ersicherungsgesellschaft 
in diesem wesentlichen Punkte einer, Uber den eingezahlten 
Aktienbetrag hinausgehenden, wenn auch bestimmt begranzten 
Haftbarkeit, nicht als reine Aktiengesellschaft, sondern that­
sachlich als eine Mittelgattung zwischen dieser und der offenen 
Handelsgesellschaft zu betrachten hat, die so recht eigentlich 
aus dem Boden des Bedtirfnisses und der Zweckmassigkeit 
herausgewachsen ist, stets ein Kriterium gesunder Orga­
nismen. 

Auch die Hypotheken banken und Pfandbriefin­
stitute gehOren zu den wirthschaftlich nutzlichsten Unterneh­
mungen auf dem Boden der Aktiengesellschaften, bedtirfen 
allerdings nebenher noch einer besonderen gesetzlichen Auf­
sicht und Regelung. Ueberhaupt tritt ein natiirlicher Vor­
zug der Aktiengesellschaft vor dem Privatgeschaft iiberall 
da hervor, wo die in ibrem Wesen begrii.ndete grossere Durcb­
sichtigkeit ibrer, die Vertrauenswiirdigkeit bedingenden Ver­
haltnisse, die genaue Bekanntschaft des Pu blikums mit den 
Mitteln, tiber die sie verfligt, und den Resultaten, die sie er­
zielt, eine ganz besondere Wichtigkeit fltr ihre Creditoren, Lie­
feranten u. s. w., Uberhaupt fur alle di~jenigen haben, die mit 
ihr in Gescbaftsverbindung treten. Selbst cine kUnstlicb ver­
schleierte Bilanz gewahrt immer noch eine weit bessere Ein­
sicht in die V erhaltnisse einer Aktiengesellscbaft, als es mog­
Iicb erscbeint, in die Vermogensverhliltnisse cines Privaten, oder 
einer offenen Handelsgesellschaft einzudringen. Daher riihrt es 
auch , dass in der Regel die V erluste bei Aktiengesellschaften 
nicht Uber den Theilhaber, den Aktionar, hinausgehen; die 
Creditoren verlieren seltener bei einer Aktiengesellscbaft, als 
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bei Privaten, ein Vorzug, der dem ganzen Aktieninstitute zu 
gut gerechnet werden muss. 

Das eigentliche Gebiet der Aktiengesellschaften bilden also 
einmal jene grossen Associationen, ftir welche die Kapitalmacht 
des Einzelnen, wie der Handelsgesellschaft, nicht ausreicht, wo­
bei aber auch in der Regel das offentliche Interesse so weit 
engagirt ist, dass besondere staatliche Conzessionen,. Staats­
anfsicht, sogar unmittelbare Theilnahme an der Leitung, unnm­
gang·lich erscheinen. U nd demnachst eignen sie sich vorzugs­
weise ftir solche V ertra nensinstitute, wo bei die Oeffentlichkeit, 
die Dnrchsichtigkeit ihres Organism us, von besonderer Wich­
tigkeit ist, desgleichen fur Ausbentung neuer Erfindung·en und 
Uberhanpt ftir solche eigenartige und gewagte Unternehmungen, 
wobei Erfolg und Risiko sich im Voraus gar nicht berechnen 
lassen, und die ausserhalb des normalen Gebiets der Ge­
schaftsthatigkeit fallen. U nd schliesslich gehOren in ihren Be­
reich die sogenannten gemeinntitzigen Gesellschaften, tiberhaupt 
solche, wobei die Riicksicht auf Rentabilitat des Aktienkapitals 
mehr oder weniger zuriick -, und die Annehmlichkeit, oder all­
gemeine Niitzlichkeit, in den Vordergrund tritt. Dies ist das 
grosse u n best ri t ten e Gebiet, auf dem die Aktiengesellschaft 
ihre hohe volkswirthschaftliche Wichtigkeit glanzend darthut. 

Das best ri t ten e Gebiet der Aktienthatigkeit hingegen, 
und hier konzentriren sich alle Schwierigkeiten der wirthschaft­
lichen Erorterung, wie der Reformfrage, bilden die mit dem 
Pri vatgewer be k on k urrirenden Gesellschaften, die uns 
von nun an ausschliesslich beschaftigen. Wir konstatirten oben 
die geringere Ertragsfahigkeit der hierin beschaftigten Kapi­
talien und Menschenkrafte, wahrend die bei den grossartigen 
Kapitalassociationen hervorgehobene zweite Seite der Beurthei­
lung, der volkswirthschaftliche Nutzen, hier bei der Ver­
gleichung gar nicht mitspricht, da die Aufgabe ja in dem einen 
Fall durch die Aktiengesellschaft, in dem andern durch das Pri­
vatgewerbe gelOst werden kann, also nicht etwa, wenn keine 
Aktiengesellschaften existirten, unerfiillt bleiben miisste. Der 
volkswirthschaftliche Zweck wird also so wie so erfiillt, nur 
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rela ti v so viel vortheilhafter oder unvortheilhafter, je nach­
dem die Aktiengesellschaft, im V ergleich zum Privatgewerbe, 
privatwirthschaftlich besser oder schlechter, mit geringerem oder 
grosserem Aufwand an Kapital und Kraften, arbeitet. 

Wie es unzweifelhaft ist, dass im Vergleich der Aktien­
gesellschaften und Uberhaupt aller einzelnen Geschafte unter 
einander, sowohl ein grosser Unterschied in ihren absoluten 
privatwirthschaftlichen und volkswirthschaftlichen Resultaten, 
als auch in dem VerhaJtniss der privat-, zu der volkswirth­
schaftlichen Wichtigkeit jedes Einzelnen stattfindet, so handelt 
es sich bier nur urn die Vergleichung zwischen einer 
Aktiengesellschaft, und einem, denselben Zweck er­
fiillenden Privatgeschaft. Hierbei bleibt also die abso­
lute volkswirthschaftliche Bedeutung aus dem Spiel, und es 
handelt sich nur urn die relative Bedeutung, welche von hei­
den Organisationen dieselben Resultate mit den geringsten 
Kapitalien und Kraft en erreicht, also r e l at i v das hOchste 
privatwirthschaftliche Ertragniss abwirft. In der Vergleichung, 
die uns bier beschaftigt, fallt also die Frage der relativen Ren­
tabilitat, mit dem Begriff des relativen volkswirthschaftlichen 
Nutzens vollstandig zusammen, was die Untersuchung sehr ver­
einfacht. 

Die mit dem Privatgewerbe konkurrirende Aktien­
gesellschaft bietet also das eigentliche Gebiet, auf dem. ihre 
oben aus subjektiven Ursachen entwickelte geringere Rentabi­
litat, also auch wirthschaftliche Inferioritat, hervortritt. Es be­
darf daher der naheren U ntersuchung, weshalb trotzdem, sei 
es durch anderweitige Vortheile, sei es durch Ausgleichung 
der aufgefundenen Nachtheile, auch die rein gewerbliche Aktien­
gesellschaft zu solcher Ausdehnung gelangen konnte. 

Allerdings treten nun Umstande hervor, die es theils na­
tiirlich, theils wenigstens erklarlich machen, weshalb der Aktio­
nar freiwillig auf einen Theil des Gewinnes verzichtet, den er 
beim Privatgewerbe finden kOnnte. Zunachst ward oben schon 
erlautert, wie sich der Reingewinn, den der Aktionar erhalt, also 
die Dividende, naturgemass urn den Betrag niedriger stellen 
muss, den die Leitung der Gesellschaft, auf die er ja selbst 
keine Zeit verwendet, in Anspruch nimmt. Selbstverstandlich ist 
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ferner, vom Standpunkte des Aktionars, dass er sich, ausser 
jenem naturgemassen Abzug, auch mit einer verhaltnissmassig 
geringeren Rente, als im Privatgewerbe, begnilgen kann, weil 
bei der modernen Aktiengesellschaft das Prinzip der solida­
rischen Haftharkeit wegfallt, weil er sich mit jedem beliebigen 
Betrag, nicht bloss mit grossen Summen, betheiligen kann, und 
weil seine Betheiligungen leichter und verhaltnissmassig besser 
verkauflich sind, wie Betheiligungen im Privatgewerbe. Der 
Aktionar zahlt gern eine Pramie fUr diese V ortheile, oder, was 
dasselbe ist, er begniigt sich mit einem entsprechend geringeren 
Gewinn, als ibm eine feste Betheiligung am Privatgewerbe in 
der Regel bringen wilrde. In der That ist him·in einer der 
wesentlichsten Grilnde, ja der Normalgrund zu suchen, weshalb 
das Capital in so bedeutendem V erhaltniss seinen W eg zu der 
Aktiengesellschaft genommen hat, obgleich deren geringere 
Rentabilitat, selbst bei der oberflachlichsten U ntersuchung, in's 
Auge fallen muss. Und diese Erwagungen sind gesunde; 
spielten keine ungesunderen 1\<fotive hei den Gesellschaftsbil­
dungen mit, so wiirde das Aktienwesen nicht krank sein, so 
wilrden insbesondere die Aktiengesellschaften langsam und all­
mahlig, nicht schubweise entstehen. 

Allerdings konnen wiederum diese privativen Erwagungen 
des Aktionars, auf die Beurtheilung des allgemeinen wi r t h­
schaftlichen Nutzens der Aktiengesellschaften keinen Ein­
fluss iiben. Die Freiwilligkeit seines Verzichts auf gleiche Er­
tragsfahigkeit seiner Aktien, gegeniiber dem Privatgewerbe, 
macht es wirthschaftlich nicht mehr und nicht minder nach­
theilig, dass grosse Kapitalien im Aktienwesen eine unfrucht­
barere Verwendung gefunden haben, als sie anderswo thatsachlich 
fin den konnten. Von diesem Standpunkte ist insbesondere das 
Umwandeln bestehender Geschafte in Aktiengesell­
schaften in der Regel nur als ein wirthschaftlicher Rilckschritt 
zu betrachten, selbst wenn dahei ganz reell verfahren wird. 
Gerechtfertigt ist es nur in sol chen Ausnah:r;nefallen, wo z. B. 
der Geschaftshetrieb unbedingt grossere Mittel erforderte, die 
anderweitig nicht zu bescba:ffen waren, oder wo Glauhiger 
zu einer Aktieng·esellschaft zusammentraten, urn ihr Guthaben 
durch Fortbetrieb des Geschafts zu retten, oder wo in einer 
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Handelsgesellschaft die Zahl der solidarisch haftbaren Theil­
haber sich zu sehr vergrossert hatte und hierdurch das Risiko 
des Einzelnen, insbesondere der Reicheren, zu stark wurde, u.s. w. 
Nicht bloss fiir die Rentabilitat des bisherigen Kapitals bedenk­
lich, sondern unter Umstanden sogar gefahrlich und die Fort­
existenz bedrohend, kann ferner die Umwandlung von fl:e­
w e r k s c haft en in Aktiengesellschaften werden, weil bei Letz­
teren die Einzahlungsverbindlichkeit begrenzt ist, wahrend sich 
bei Bergwerksunternehmungen das zur rentablen Ausrichtung er­
forderliche Kapital niemals im V ora us mit Bestimmtheit iiber­
sehen lassen wird. Die immer haufigere Riickbildung von 
Aktiengesellschaften in Gewerkschaften, legt ein glanzendes 
Zeugniss fiir die Naturwlichsigkeit letzterer Gesellschaftsform 
ab, die so recht a us dem Bediirfniss und der Sachlage von 
selbst herausgewachsen ist. In nicht allzu ferner Zeit werden 
wir iiberhaupt wohl die meisten Geschafte wieder in Handen 
von Privaten, Handelsgesellschaften oder Gewerkschaften sehen, 
die in der verf!ossenen Spekulationsperiode in Aktiengesell­
schaften umgewandelt wurden. Uebrigens soli deshalb nicht 
behauptet werden, als ob bei Bergwerken rlie Aktiengesellschaft 
stets bedenklich, die Gewerkschaft der allein richtige Organismus 
sei. Es existiren auch sehr soli de Bergwerks- Aktiengesell­
schaften, und haben diesel ben bei uns, namentlich in der Pe­
riode, wo v. d. Heydt den Bergbau entfesselte, manche guten 
Dienste fur Entwicklung eines grossartigeren und rationelleren 
Betriebes geleistet. 

Es sind somit keine, mit allgemein wirthschaftlichen Grund­
satzen zusammengehende, sondern mit denselben mebr oder we­
niger divergirende Privatmotive, welche selbst den no r male n 
Zudrang des Kapitals zur Aktiengesellschaft, sein Abwenclen 
vom Einzelgeschaft und cler offenen Handelsgesellschaft oder 
Gewerkschaft, veranlassen, auch die geringe Benutzung der 
so hochst empfehlenswerthen reinen Commanditgesellschaft, die 
ui c h t auf Aktien gegriindet ist, erklaren. Hierin allein wiirde 
aber keine Verurtheilung des Aktienwesens liegen, denn in un­
zahligen Fallen legt der Mensch auch im Einzelgewerbe sein 
Geld relativ unvortheilhaft an, erzielt bei W eitem nicht das, 
was erzielt werden konnte. Unfahigkeit und Leichtsinn spielen 
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auch hier ja, im V erhaltniss zu der geringeren Bildung vieler 
kleinen Gewerbetreibenden gegentiber den Direktoren der Aktien­
gesellschaften, oft in noch hoherem Maasse ihre wirthschaftlich 
schadlichen Rollen. Und jedenfalls wirkt die grosse Klasse der 
Spelmlanten, der Spieler, die von unfruchtbaren Umsatzen leben 
und stets nur so viel gewinnen, als der Andere verliert, wirth­
schaftlich noch viel schadlicher als dmjenige, welcher sein Ka­
pital nicht gerade so vortheilhaft arbeiten lasst, als es moglich 
ware. Ueberhaupt kann es auf keinen Fall bier in Frage 
kommen, die Freiheit der wirthschaftlichen Wahl fur 
Nutzbarmachung seines Geldes oder seiner Kraft, irgend­
wie zu beschranken, dem soliden Unternehmungsgeist Fesseln 
anzulegen, weil Missbrauche, und selbst so grossartige, vor­
gekommen sind. Es ist jedoch in einem Staate, der· das 
abstrakte laissez aller nicht formlich zum Prinzip erhoben hat, 
Pflicht des Gesetzgebers, die wirthschaftliche Bedeutung jeder 
Gesellschaftsform, in ihrem absoluten und relativen Werth, in 
ihren specifischen Vortheilen und Nachtheilen, klar zu erkennen, 
damit er den guten, und nicht den schlechten unvortheilhaften 
Richtungen moglichst die Wege ebene. Und Letzteres war leider, 
wenn auch nicht die Tendenz, so doch der thatsachliche Erfolg 
aller neueren, sogenannten freisinnigen Reform en der Aktien­
gesetzgebung fast aller Hinder; wie sie ihren Ausdruck auch in 
dem deutschen Reichsgesetze vom 11. Juni 1870 gefunden hat. 

Haben wir aber bisher gesehen, wie das eigentliche 
Grundprinzip der Aktiengesellschaften, namlich die Moglicbkeit 
kleiner Betheiligungen, die Leichtigkeit einer ganzen oder 
theilweisen Wiederverausserung dieser Betheiligungen, und die 
Ausschliessung jeder Haftbarkeit tiber den Aktienbetrag hinaus, 
naturgemass schon einen grossen Theil des Kapitals zu wirtb­
schaftlich minder vortheilhafter, immerhin jedoch nicht absolut 
schadlicher An wen dung verlocken muss t e, so bedarf der un­
geheure Zudrang des Kapitals zur Aktiengesellschaft, wie er that­
sachlich seit zwei Decennien stattgefunden hat, cloch noch einer 
weitergehenden Erklarung. Es konnen nur aussere, von den 
Motiven, welche zur Bilclung oder Ausdehnung von privatge-

2 
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werblichen Unternehmungen veranlassen, specifisch verschiedene 
Beweggrtinde gewesen sein, die diesen ausserordentlichen Zudrang 
veranlassten. U nd so findet es sich in der That; solche Motive 
walteten stets ob, wenn grossartige Missbrauche auf diesem Ge­
biet hervortraten. Betrachteten wir bisher die Aktiengesellschaf­
ten und das Privatgewerbe in ihrem relativen wirthschaftlichen 
Werth, also in ihrer relativen Rentabilitat, bei normalem, 
rub igem Ge s chaft s b etrie b, so tritt jetzt noch eine ganz 
andere Erwagung auf die Bildflache, welche uns die bedenk­
lichste, und fUr die Reformirnng ausschlaggebende Seite des 
Aktienwesens, sowohl vom abstrakt-wirthschaftlichen, als vom 
Standpunkt der berechtigten Interessen des Privatgewerbes, vor­
fUhrt, und gleichzeitig jenen, aus der normalen Anziehungskraft 
der Aktiengesellschaften nicht allein erklarbaren Grund des 
ungeheuren, und dabei ungleichmassigen, sprungweisen Capital­
zudrangs mit einmal klar macben wird. 

Aile, der neueren Zeit angehOrigen Erscheinungen dieser Art, 
wurzeln nur in dem Umstand, dass die moderne Aktien­
gesetzgebung der Speculation den Weg in das Innere 
des wirthschaftlichen Lebens, weit starker als frUher 
moglich, geoffn et hat. Die Geschaftsbildung an sich ist 
zu einem Geschaft, zu einem Spekulationsgegenstand geworden; 
der dauernde Gewinn aus dem Gescbaftsbetrieb selbst, ist gegen 
den, a us der G rUn d n n g, oder Agiotage, oder vortbeilhaften 
Sinekuren zu erwartenden Gewinn, in den Hintergrund ge­
treten, oft kaum in Erwagung gezogen worden. Die leicbt­
sinnige, wenn auch meist mit Selbsttauschung zusammenfallende 
Vorspiegelung, urn dritte zur Theilnahme zu verlocken, ging 
damit Hand in Hand, und ist, insbesondere in der Verbindung 
der Banquiers mit ihren Kunden und Geschaftsfreunden, unter 
gleichzeitiger Aufdrangung von Credit fUr die ersten Einzah­
lungen, oft und viel geslindigt worden. Es war dies einer der 
Hauptkanale, wodurch das Spekulationsfieber in aile Klassen 
der Gesellschaft eindrang. Aile diese Motive und Manipulationen 
sind moralisch, wie wirthschaftlich (welches beides in letzter 
Instanz zusammenfallt), verwerflich. Geht aus solchen Motiven 
eine lebensfahige Gesellschaft hervor, so ist es Zufall. Jede 
Beri.ihrung einer Gesellschaftsbildung mit der Spekulation, tragt 
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mebr oder weniger den Keirn des Verderbens in sie hinein, 
je nacbdem die Erwagungen dauernder wirthschaftlicher Ren­
tabilitat ganz ausser Augen gesetzt waren, oder doch in zweiter 
Linie noch einige Beritcksichtigung gefunden batten. 

Beim Privatgewerbe entspringen, als Regel, aile neuen, oder 
V ergrosserungen bestehender U nternehmungen, nur rein wirth~ 
schaftlichen Motiven und sachverstandiger Erwagung. Ob die­
selbe stets das Richtige trifft, bleibt bier ausser Spiel. Das 
Spekulationsmotiv bei der Grii.ndung, das seinen Gewinn nicht 
im kii.nftigen regelmassigen Geschaftsbetrieb, sondern in einer 
Belohnung fur die Gritndung, oder in der sofortigen Wieder­
verausserung der Geschaftsantheile an dritte Personen sucht, 
existirt fitr den Privaten gar nicht. Er sieht gerade im Gegen­
theil, wenn er an einen Wiederverkauf seiner Anlage oder 
seiner Betheiligung denkt, nur die Chance des Verlustes vor 
Augen. Dass die letzte Spekulationsperiode einmal, auf dem 
Gipfel fieberhafter Uebertreibung, auch einzelnen Fabriken oder 
kaufmannischen Firmen die Moglichkeit geboten hat, ihre Ge­
schafte it b er den Werth zu verkaufen, sind Ausnahme- Erscbei­
nungen, die einer kranken wirthschaftlichen Periode angehoren, 
tiberdies auch meist auf Fiktionen hinausliefen, indem die V er­
kaufer bei der Gritndung soviel Aktien iibernehmen mussten, 
dass ihnen nachtraglich der getraumte Nutzen, und gewohnlich 
aucb noch ein Theil des frii.heren reellen Besitzes, durch die 
Finger lief. Als Regel muss jeder Private bei einer Geschafts­
griindung daranf gefasst sein, dass er sein Geld festnagelt nnd 
dasselbe gar nicht, oder doch nnr mit ansehnlichem Schaden, 
durch Verkauf oder Liquidation wieder herausziehen kann. Die 
Begriindung dauernder Geschafte, wobei in der Regel die Ver­
erbung auf die Kinder schon mit ins Auge gefasst wird, bildet 
beim Privatgewerbe die Regel. 

Wir sehen also bier zwei ganz entgegengesetzte Erwa­
gungen bei Anlegnng neuer Kapitalien obwalten. Bei der Aktien­
gesellschaft wirkt die vorwaltende, oder doch den wirthschaft­
lichen Erwagungen gewichtig hinzutretende Aussicbt auf even­
tuellen vortheilhaften V erkauf der Betheiligungen a nr e i zen d, 
bei dem Privatgewerbe dagegen die Aussicht das Kapital fest­
gelegt zn haben, es eventuell nur mit Schaden wieder heraus-

2* 
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ziehen zu konnen, abstossend. Schwankte die Wage der 
wirthschaftlichen Erwagung, so entschied sich hiernach die 
Aktiengesellschaft fiir, der Private gegen die fragliche Geld­
anlage, da jene, tiber den Geschaftsgewinn hinaus, noch einen 
besonderen eventuellen Vortheil, der Private dagegen nur einen 
eventuellen Nacbtheil hoffen konnte. Wo in beiden Fallen die 
griindlichste Erwagung stattfand, ob die beabsichtigte Geldanlage 
auch dauernd rentabel, also wirthschaftlich vortheilhaft sein 
werde, beantwortet sich hi era us von selbst, insbesondere da 
jene Erwagungen im Privatgewerbe in der Regel von Sachver­
standigen, bei den Aktiengesellschaften dag·egen von Spekulanten, 
oder beim Verkauf ihrer Werke, also gegentheilig interes­
sirten Sachverstandigen auszugehen pflegten. W o iiberbaupt, 
wie gewiss in der Mehrzahl der Faile, die Griinder sich von 
der wirthschaftlicben Vortrefflicbkeit ibrer Unternebmungen 
iiberzeugt hielten, da waren diese Ueberzeugungen nicbt auf 
dem Boden sacbverstandiger Erwagung gewacbsen, sondern 
beruhten einfacb auf Illusion, auf Selbstta.uscbung, worin einer 
den andern nacbriss. A us der V ermablung der Illusion mit der 
Spekulation sind mehr als neun Zebntheile der modernen Aktien­
gesellscbaften bervorgegangen. Es war Ausnahme, wenn eine 
Gesellschaft gegriindet wurde, wobei die urspriinglicben Zeichner 
nicbt von vorn herein den Verkauf eines g'l'ossen Theils, j a 
aller Aktien ins Auge fassten. Thatsachlicb sind viele Gesell­
schaften entstanden, die kaum einen einzigen ernsthaften Aktionair 
besassen, und worin sicb sogar Vorstands- und Aufsichtsraths­
mitglieder sofort des ganzen gezeichneten Besitzes, bis auf den 
kleinen Betrag der Cautions-Aktien, entledigten. Dass die 
grosse Mebrzahl dieser Spekulanten sich in ihren Berecbnungen 
getauscht sah, auf ibren Unternebmnngen sitzen blieb, machte 
die einmal gegriindete Gesellschaft nicht riickgangig, redressirte 
den wirtbschaftlichen Schaden der schlechten Geldverwendung 
nicht. W elche wirtbschaftliche Rolle nun Gescbafte spielen 
miissen, die ganz oder vorwiegend aus unwirtbschaftlichen Mo­
tiven hervorgegangen sind, die schon in statu nascendi, nicht 
erst durch die spater meistens noch hinzutretende liederliche 
und untahige V erwaltung, dem V erderben geweiht waren, Hisst 
sich leicht ermessen. Hierin liegt der Fluch des Aktienwesens. 
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Allerdings horen wir an dieser Stelle noch eine gewisse 
Klasse nationalokonomischer Kinder von den absoluten Vor-. 
theilen jeder Oonkurrenzverstarkung sprechen. Oonkurrenz 
ist iiberhaupt eines jener Stichworte, hinter denen der Unver­
stand eine gebeimnissvolle, selbst jede Missverwendung an 
Kapital ins Nittzliche umsetzende Kraft wittert. Es giebt eine 
gesunde und eine krankhafte, eine niitzliche und eine scbad­
liche Oonkurrenz, und das Unterscheidungszeichen Beider liegt 
an der Granze, wo die Unmoglichkeit beginnt, selbst unter den 
gitnstigsten Verhaltnissen noch einen angemessenen, ja itber­
haupt einen Gewinn an Produktionen oder Leistungen zu er­
zielen. Dies tritt aber stets ein, so bald und so lange die Pro­
duktionsfahigkeit die Absatzfahigkeit iiberschreitet, sobald mehr 
Kapitalien und Krafte durch falsche Berechnung, Illusion, oder 
Spekulation in einen Geschaftszweig hineingedrangt werden, 
als dessen normalem Consum und moglichen Odnsumfortschritt 
entsprechen. Wer zu einer solchen itbertriebenen Oonkurrenz 
Veranlassung gab, hat eine wirthschaftliche Sunde begangen, 
deren Folgen so lange auf dem betreffenden Fach lastcn, bis 
entweder der fortschreitende Consum das antizipirte Produktions­
niveau endlich erreicht hat, oder bis die Conkurrenz selbst das 
eingedrungene Zuviel an Kapital und KraJten wieder ausge­
schieden hat. Sie wirft damit scbliesslich den Nachtheil wirth­
schaftlicher Sitnden auf den zuritck, der ibn verschuldete, be­
scbadigte inzwischen aber auch diejenigen, die durch jene Ver­
sch~lldungen, selbst unschuldig, in Mitleidenschaft gezogen 
wurden. Denn es ist der Finch aller wirthschaftlichen Sitnden, 
dass sic mit dem Schuldigen auch die Schuldlosen treffen ; 
dies hat die Gesetzgebung itber das Aktienwesen noch kaum 
ins Auge gefasst. 

Niemand wird nun heute noch behaupten, dass die jetzige 
wirthschaftliche Nothlage, worin die kritischen Ueberproduktionen 
schliesslich zu einer V erminderung des Consums auf a II en 
Gebieten gefiihrt, die Krisis, wenn auch unter Hinzutritt noch 
anderer Momente (Kriegsgefahr, Papiergeldwirthschaft, sociale 
Storungen u. s. w.) zu einer universellen gemacht haben, ohne 
die spekulativen Aktien- Gritndungen zu solcher Hohe gelangt 
ware. Sicherlich waren unsere Privatgewerbtreibenden, Ban-
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quiers, Kapitalisten u. s. w., in Folge der, nach dem Kriege 
so bedeutend steigenden Nachfrage nach W aaren und Diensten, 
der bedeutend steigenden Freise, und der durch Kriegsentschii­
digungen, Banknoteniiberschwemmung u. s. w. vermehrten Um­
laufsmittel, ebenfalls zu Ausdehnungen bestehender, und Anlage 
neuer Unternehmungen geschritten. Es ware mehr Privatkapital 
aus Staatspapieren, Hypotheken u.s. w. gezogen worden, und 
dem Gewerbe, dem Handel und selbst der Spekulation zuge­
flossen. Und da man den hochsten Punkt einer aufwarts stei­
genden Bewegung nicht im Voraus zu berechnen vermag, da 
iiberhaupt auch die gewissenhafteste wirthschaftliche Erwagung 
sich .irren kann, so hatte auch die Ausdehnung des Privatge­
werbes gewiss nicht auf der Granze der kiinftigen normalen 
Consumtionsfahigkeit sofort Halt gemacht. Die Illusion hat 
auch die Privaten vielfach zu unproduktiven Capital-Verwen­
dungen verleitet und so, auch ausserhalb des Aktienwesens, in 
den Strudel der Spekulation gestlirzt. Allein Niemand wird 
behaupten wollen, dass, ohne die Conkurrenz der spekulativen 
Aktiengrlindungen, die Krisis im wirthschaftlichen Leben auch 
nur annahernd zu jener Hohe gelangt ware, eben weil beim 
Privaten die Festlegung neuer Capitalien, als Regel, nnr aus 
sachverstiindigen und wirthschaftlichen, wenn auch mitunter 
fehl gehenden Erwagungen hervorgeht, bei der Aktiengesell­
schaft dagegen in Grtindergewinnen, Agiotagen und Sinekuren 
ein ausserer, nicht von wirthschaftlichen, sondern von momen­
tanen nnd spekulativen Motiven ausgehender Anreiz hinzutritt, 
ja oft g·anz allein maassgebend ist. · Selbst bei gleichem Grade 
der Illusion bleibt also immer noch ein machtiges, in aufge­
regten Zeiten sogar allmachtiges Motiv vorhanden, welches auf 
Aktiengrtindungen hindrangt, wahrend es fur den Zudrang des 
Capitals zum Privatgewerbe gar nicht existirt. 

Man wird nun auch die Behauptung nicht aufstellen wollen: 
das Privatkapital allein hatte nicht zu der nothigen scharfen 
Conkurrenz im Erwerbsleben geflihrt, wtirde, ohne die spekulativ 
gebildete Aktiengesellschaft, die steigenden Oonsumtions Be­
diirfnisse der Nation nicht befriedigt haben. Schon ein Blick 
auf die, trotz des gleichzeitigen Emporschiessens der Aktienge­
sellschaften, stattgehabten Ausdehnungen und Kapitalerhohnngen 
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bei Privatunternehmungen zeigt uns das Gegentheil. Ja es 
wohnt sogar in vielen Gewerbtreibenden ein viel zu starker 
Trieb, sich unausgesetzt auszudehnen, allen Verdienst stets 
wieder in Geschaftsvergrosserungen festzulegen, sogar den 
Credit tibermassig anzuspannen, kurz ihr Alles auf Eine Karte 
zu setzen, statt die Ueberschiisse, oder doch einen Theil davon, 
aus den Geschaften zu ziehen und in anderer Weise anzulegen. 
Wie das Privatgewerbe, auch ohne die Aktiengesellschaften, in 
riesenhaftester Weise alle wirthschaftlichen Aufgaben zu er­
ftillen wusste, zeigt vor allem Englands Beispiel, wo bis zum 
Jahre 1856 die moderne Aktiengesellschaft im Wesentlichen 
noch gar nicht existirte, indem alle Joint Stock Companies 
auf solidarischer Haftbarkeit aller Theilhaber beruhten und die 
Uebertragbarkeit, in Folge dessen, hOchst erschwert war. Wir 
werden schwerlich der Behauptung begegnen, dass, seit dem 
modernen englischen Aktien-Gesetz vom 7. August 1862, oder 
gar erst seit dem Gesetz vom 20. August 1867, das zuerst die 
au porteur Aktien gestattete, der Fortschritt des Reichthums 
und der Soliditat in England ein grosserer geworden sei als 
friiher. Es sprechen bedenkliche Anzeichen fiir das Gegentheil. 

W enn wir aber bisher hauptsachlich die Eine Seite ins 
Auge gefasst haben, in welcher Weise namlich die zur Griindung 
moderner Aktiengesellschaften verwandten Milliarden, theils ab­
solut, theils fur lange Zeit unproduktiv, iiberhaupt weniger 
vortheilhaft angelegt worden sind, als ausserhalb der Aktien­
gesellschaften moglich war, ·so tritt zu dem Schad en, den die 
Aktionare selbst erlitten, nun noch ein gewichtiges, gegen 
die Aktiengesellschaften sprechendes Moment hervor. E s is t 
dies die tibertrie bene," und vielfach unsolide Kon­
kurrenz mit dem Privatgewerbe, - eine Seite der 
Aktienfrage, welcher bisher noch viel zu wenig Aufmerksamkeit 
geschenkt ward. 

Es ist auf wirthschaftlichem Gebiet die erste Aufgabe des 
Staates, zu sorgen, dass alle gesunden Krafte im Volks- und 
Staatsleben sich harmonisch entwickeln konnen, dass jeder in 
Rube die Friichte seiner legitimen Thatigkeit erntet. Dieser 
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Grundsatz verdient aber doppelte Beri:icksichtigung, wenn es 
sich urn legislatorische Anreizungen zu neuen Schopfungen 
handelt, die mit Altern, Festbegriindetem in Mitbewerbung treten 
sollen, wie bier die moderne Aktiengesellschaft mit den Privaten 
und offenen Handelsgesellschaften, die noch immer den Stamm 
und Kern des Erwerbslebens bilden und stets bilden werden. 
Diese gebotene Riicksicht auf das Hergebrachte, Beste hen de, 
welche das thunlichste Verhindern spekulativer Aktiengesell­
schaften zu einer ernsten, staatlichen P fli c h t macht, ist von 
unserer bisherigen Aktiengesetzgebung, und auch von den 
Autoren der Reformvorschlage, noch kaum ins Auge gefasst 
worden. Und doch sollte dieser Gesichtspunkt cler oberste, 
cler leitencle sein, wahrencl man bisher lecliglich an die Besse­
rung des inner en Organism us dieser Gesellschaften, die 
Sicherung der A k tiona r e gegen betrtigerische oder leicht­
sinnige Manipulationen gedacht hat. Das Privatgewerbe kann 
sich nicht staatlich benachtheiligt halten, wenn ibm aus seinem 
eigenen Schoo sse die scharfste Konkurrenz erwachst; auch die 
eigenen Siinclen hat es eventuell selbst zu vertreten. Allein die 
Sache liegt ganz anders, sobald die Gesetzgebung dem Privat­
gewerbe einen neugeschaffenen Organismus gegeniiberstellt, 
welcher, wie die Erfahrung unzweifelhaft ergeben hat, die bis­
herige Richtung der Kapitalvenvendung wesentlich beeinflusst, 
und ibm damit eine unnaturliche V erscharfung der Konkurrenz, 
Benachtheiligung des legitimen Enverbs, bereitet. Wir haben 
bereits erortert, wie bei den Privaten und den alten Handels­
gesellscbaften die Steigerung ihrer Kapitalverwendungen, also 
Ausdehnung der bestehenden ode.r Griindung neuer Geschiifte, 
im W esentlichen nur von der Riicksicht auf eine dauernd ren­
tabele Geldanlage geleitet wird. Hierbei gewahrt der egoistische 
Trieb nach fortwahrender Steigerung des Gewinns, ebensowohl 
die wirthschaftliche Garantie, class die Produktion mit den An­
forderungen der Consumtion stets Schritt halten, also stets die 
gentigende innere Konkurrenz herstellen wird, als dass die Ge­
werbtreibenden nicht muthwillig und leichtsinnig, hOchstens 
irrthUmlich, zu unproduktiven Festlegungen neuer Kapitalien 
schreiten. Wie wir aber gesehen, hat die Aktiengesellschaft 
diesen bisberigen gesunden Motiven ein neues, krankhaftes 
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hinzugefiigt, indem die Gesellschaftsbildung selbst der Spekula­
tion preisgegeben wurde und Riicksichten auf Griindergewinne, 
Agiotage, miihelos einzustreichende TanW~men, nicht bios zu 
einer nebensachlichen, nein vielfach zur Hauptursache der .un­
natiirlichen Kapitalstromungen nach den Erwerbszweigen wurde, 
welche momentan der Spekulation am giinstigsten schienen, 
urn einen gliicklichen Coup auszufiihren. Nicht die Rentabilitat 
des Unternebmens, sondern die Aufnahmewilligkeit der Borse 
wurde zum ersten Anhalt genommen, oh eine Gesellschaft zu 
griinden sei oder nicht. Niemand kann Hiugnen, dass solches 
der Gang der Dinge gewesen ist, welcher ein Land, ein Ge­
werbe nach dem andern in die Krise hinein fiihrte, his sie 
endlich, wenn auch unter Hinzutritt noch anderer Momente, 
fast universell wurde. Die moderne Aktiengesellschaft hat also 
den Privaten eine illegitime Konkurrenz bereitet, welche 
die natiirlichen Ansprliche auf unverkiimmerten Genuss der 
Friichte ihrer Tbatigkeit und ihres Vermogens, die im Ge­
rechtigkeitsprinzip des Staatsverbands begriindet sind, aufs 
schwerste, uncl auf lange Zeit hinaus, geschadigt hat. Das 
Prinzip der gleichmassigen, nur von dem W alten der, stets 
dem Gleichgewicht zustrebenden, wirthschaftlichen Krafte, ab­
hangigen Vertheilung aller Arbeits- uncl Kapitalgewinne, ist 
durch die moderne Aktiengesellschaft in der Wurzel verletzt. 
Der rubige, besonnene Gewerbtreibencle wircl widerstandslos 
mit seinem Erwerb in einen Strudel hineingezogen, der ihn 
nicht bloss zeitweise urn die Friichte seines Kapitals und seiner 
Thatigkeit bringt, sondern oft seine gauze biirgerliche Existenz 
vernichtet, sei es als direkte Folge einer wahnsinnigen Kon­
kurrenz, sei es indirekt durch die Verwirrung, die der Aktien­
schwindel in das ganze Erwerbsleben hineintrug. Es ist gar 
nicht zu beschreiben, wie tief diese V erletzungen des soli den 
Privatgewerbes gehen. Selbst wenn die Aktiengesellschaft an 
sich wirthschaftlich vortheilhafter ware, wenn dern Schaden des 
Privatgewerbes eine erhohte Rentabilitat der in Aktiengesell· 
schaften angelegten Kapitalien, also ein wirthschaftlicher Aus­
gleich entgegen tl·ate, wiirde jene oberste Riicksicht der Ge­
rechtigkeit gegen dieselbe sprechen. Den n n i c h t bIos s die 
Surnrne des wirthschaftlichen Gewinns ist entschei-
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dend, sondern, in o berster Instanz, des sen gerechte 
Vertheilung. Wie viel greller aber gestaltet sich nun die, 
aus der illegitimen Konkurrenz mit dem Privatgewerbe herge­
leitete V erurtheilung der Aktienausschreitungen, wenn nun noch 
der schadliche Eindringling seine wirthschaftlichen Aufgaben 
sogar unvortheilhafter erfiillt, wenn die Schadigung der 
Privaten mit der Schadigung der Aktionare erkauft, 
Ein Nachtheil und Eine Ungerechtigkeit summirt 
werden! 

Naber in das W esen der Konkurrenz zwischen Aktienge­
sellschaft und Privatgewerbe eingehend, wollen wir zunachst 
einen Zustand wirthschaftlichen Gleichgewichts voraussetzen, 
wo also z. B. ein Erwerbszweig theils vom Privatgewerbe, theils 
von solid en Aktiengesellschaften betrieben wird, wie solches 
etwa in Deutschland vor 1870, nachdem die Aktienkrisis von 
1856 verschmerzt war, stattfand. In solcher Lage kann Ersteres 
die normale Konkurrenz der Letzteren schon eher bestehen. 
Wie wir oben sehen, arbeitet, als Regel, der Private billiger 
wie die Aktiengesellschaft; auch werden seine Bemiihungen um 
Erlangung moglichst vortheilhafter Preise und grossten Ab­
satzes in der Regel intensiver und erfolgreicher sein. Ebenso­
wenig ist der Vortheil grosseren Betriebsumfanges so 
bedeutend, als ibn die Oberflachlichkeit schatzt, sonst miissten 
ja auch die grossen Aktiengesellschaften durchschnittlich weit 
rentabeler sein, wie die kleinen, was doch erfahrungsmassig 
durchaus nicht der Fall ist. Hiermit bricht auch die oft ge­
horte Behauptung zusammen, dass gerade in der grosseren Ca­
pitalmacht der einzelnen Aktieng·esellschaften ein wirthschaft­
licher Vortheil gelegen sei, aile W erthe hierdurch relativ billiger 
erzeugt wiirden. Fast jedes Gewerbe hat ein, durch die Na­
tur der Betriebsv.orrichtungen, oder der allgemeinen Konkurrenz­
verhaltnisse vorgescbriebenes Minimum des Umfanges, in dem 
es rentabel betrieben werden kann. U n ter dem Niveau, in 
welchem sich weder die vollendetsten Vorrichtungen beschaffen, 
noch die Leistungen intelligenter Dirigenten bezahlen lassen, 
wird ein kleines Geschaft selten so rentabel sein wie ein gros­
seres. Allein wenn der U mfang weit und immer weiter steigt, 
werden die Diffcrenzen zwischen den Selbstkosten im kleinen 
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und grossen Betrieb immer unbedeutender, und bald ist in der 
Praxis eine Granze erreicht, wo der Unterschied ganz ver­
schwindet, ja bei iibermassiger Ausdehnung in's Gegentheil um­
schlagt. Die Schwerf'alligkeit der grossen Maschinerie, der 
Mangel an Uebersicht und Beaufsichtigung des Details, die 
Schwierigkeit stets gleichmassigen Absatz zu erzwingen und 
gleichzeitig die Oreditverhaltnisse der Abnehmer zu priifen 
u. s. w., wachsen allmahlig so an, dass die grosse Gesellschaft 
sehr haufig gegen die intensivere Thatigkeit und Aufsicht der 
Leiter kleinerer Gescbafte in Nachtheil kommt. In der That 
wird kein Geschaftszweig nachgewiesen werden konnen, worin 
das im grossten Umfange betriebene Gewerbe zugleich die 
hOchste Rente abwirft. Als Regel darf man sogar das Gegen­
theil annehmen, und pflegt bei Geschaften mittleren Umfanges 
die Rentabilitat die htichste zu sein. Wirft man z. B. einen 
Blick in die, von der jetzigen Krise am hartesten betroffene 
Eisenindustrie, so wird man (von der V erschiedenheit der oko­
nomischen Grundlagen in den einzelnen Eisendistrikten abge­
sehen) die grossten Werke gerade am meisten Noth leiden 
sehen. 

Auch eines ferneren weit verbreiteten Irrthums sei bier 
gedacht, als ob namlich die Kumulirung mehrerer Erzeu­
gungsstufen, welche von den grossen Aktiengesellschaften 
hauptsachlich in's Leben gerufen wurde, als ein besonderer 
okonomischer Vorzug anzusehen sei. Es kann dies unter Um­
standen, vornehmlich auf den untersten Stufen eines Gewerbes 
(z. B. HochOfen- und Bergwerkbesitz), eine grossere Gesammt­
rentabilitat im Gefolge haben, als der getrennte Betrieb, na­
mentlich wenn lokale Verhaltnisse und Frachtfragen eine na­
tiirliche ZusammengehOrigkeit beider begriinden. In der Regel 
ist aber gerade das Gegentheil der Fall, und bewahrt die Ar­
beitstheilung, die Spezialitat, auch bier ihren durchschlagenden 
Vorzug. Die A bsatzkonjuncturen der einzelnen Erzeugungs­
stufen sind haufig ausserordentlich verschieden. Bei der Ku­
mulation miissen dieselben kiinstlich in's Gleichgewicht ge­
setzt werden, was nur auf Kosten Einer von den verschiedenen 
Stufen geschehen kann. Auch leidet in der Kumulation, na­
mentlich bei ortlich weit getrennten Etablissements, die In ten-
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sitat der technischen und administrativen Beaufsichtigung und 
die hOheren Stufen sind zwangsweise auf die Verarbeitung des 
Produkts der unteren Stu fen angewiesen, wo die Freiheit des 
Bezugs weit vortheilhafter ware. Die Rentabilitat der kumu­
lirten Geschafte ist aus all' diesen Grunden in der Regel ent­
schieden geringer, als die der Spezialitaten. Ein besonderer 
wirthschaftlicher Vorzug der Aktiengesellschaften, worin diese Ku­
mulirungen ihren Hauptsitz haben, vor dem Privatgewerbe, kann 
also in keiner Weise zugegeben werden. - Dasselbe gilt auch, 
in der Regel wenigstens, von den grossen, durch Aktiengesell­
schaften bewirkten Centralisationen, Vereinigungen lokal ge­
trennter Geschafte oder Unternehmungen, unter Einer Centrallei­
tung. Mogen hierbei die technischen oder administrativenResultate 
oft den Einzelbetrieb iibertreffen, so wird dieser Vortheil meistens 
durch die grossen Unkosten der Centralleitung· und des Aktien­
organismus mehr als ausgeglichen. Solche centralisirte Unter­
nehmungen konnen fiir die Aktionare ganz rentabel sein, allein 
der Einzelbetrieb durch Private oder lokale Gesellschaften ware 
wirthschaftlich vortheilhafter gewesen; die Aktiengesellschaft 
ist also auch bier oft r e l at i v schadlich, im giinstigsten Faile 
wirthschaftlich irrelevant. 

Aber wiirde man selbst den grossartigen Umfang und die 
Kumulirung als einen okonomischen Vorzug festhalten, so konnte 
dennoch der Einwand nicht einmal Platz greifen, class dem 
Privatgewerbe (die Eisenbahnen sind, wie immer, ausgenommen) 
der Umfang der Aktiengesellschaft unerreichbar sei. In friihe­
ren Zeiten hatte dieser Einwand mehr Grund; allein, bei dem 
heute erreichten Stand des Reichthums aller Kulturvolker, sehen 
wir iiberall Private mit gleichen Kapitalien wie die grossten 
Aktiengesellschaften, und jedenfalls Uberall in dem Umfang in 
Mitbewerbung treten, welcher den vortheilhaftesten Geschaftsbe­
trieb gestattet. Die mit den grossten Kapitalien fundirten und 
rentabelsten Geschafte, im Kaufmanns- und Banquierstand, wie 
in der Iudustrie, sind auch heute noch immer Private, nicht 
Aktiengesellschaften. 

Nach Dr. Engel's Statistik berechnet sich, unter Ausschluss 
der Eisenbahnen, das durchschnittliche Kapital einer preussischen 
Aktiengesellschaft auf 954,000 Thlr.; in Anbetracht der theue-
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ren Griindungen wiirde das Privatgewerbe sicberlich mit 
100,000 Thlr. pr. Gesellschaft weniger ausgekommen sein. Nur 
bei 11 Gewerl1sklassen (verschiedene Zweige der :Metall- und 
Eisenindustrie, Ban ken, W asserwerke, Versicberungsgesellschaften 
etc.) kommt der Durcbscbnitt auf 1% Million und dartiber. Das 
sind alles keine Summen, vor den en beute der Private, dfe 
Handelsgesellschaft, die Gewerkschaft zurtickschrecken, sobald 
ibnen eine so grosse Ausdebnung relativ vortbeilhafter erscheint. 
Ohne die Aktiengesellscbaft wtirde sicb allerdings eine weit 
grossere Zahl von Privat- Unternehmungen in die Erftillung der 
gleichen wirthscbaftlichen Aufgabe getheilt, aber sicherlich, trotz 
geringeren Gescbaftsumfanges, nur hilliger produzirt und dem 
Kapital eine grossere Rente gesichert, also privat- und volks­
wirthscbaftlich vortbeilhafter gearbeitet, dabei die Konkurrenz 
nicbt durcb unsinnige Ausdehnung zu ihrer jetzigen verderb­
lichen Hohe herangezogen haben. 

Zu der Konkurrenzfrage zwischen dem Privatgewerbe und 
der soliden Aktiengesellschaft zurtickkehrend, finden wir also, 
wie die Produktionskosten der Letzteren in der Regel hOher 
sind, hierin also die Aktiengesellscbaft in der Konkurrenz 
nicht im V ortbeil ist. Allein es bestebt einmal, so lange nur 
das Niveau der Selbstkosten nicht u-n t e r schritten wird, kein 
zwingender Zusammenhang zwischen Produktionskosten und 
Verkaufspreisen. Einmal begniigen sich die Aktionare mit ge­
ringerem Gewinn; sodann ist auch bei den Leitern, wie oben 
erortert, die Intensitat der Bestrebung auf Erzielung des hochst­
moglichen Gewinnes, durchschnittlich geringer als beim Privat­
gewerbe. Die oberste Sorge der Aktiengesellschaften und ihrer 
abbiingigen Direktoren ist stets: den Betrieb in vollem Umfang 
zu erhalten, auch wenn dies mit den Eingangs erorterten Prin­
zipien (wonach die Produktion sofort der sinkenden Consumtion 
folgen soil) in Widerspruch steht. Deshalb sehen wir denn 
stets, sobald die Conjunkturen nur etwas flau werden, die 
Aktiengesellschaften den Anstoss zu Preisherabsetzungen geben, 
wie sie, bei der Konkurrenz der Privaten untereinander, gar 
nicht, oder doch in weit geringerem Umfang hervorgetreten 
waren. 

Hiernach ist in a 11 e n Fallen die Konkurrenz mit den 
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Aktiengesellschaften, auch den soli des ten, dem Privatgewerbe 
driickender, als dessen innere Konkurrenz. Allein hieraus allein 
diirfte ihm noch kein Anspruch wegen illegitimer Benachthei­
ligung erwachsen. 

Nicht die solide Aktiengesellschaft an sich, 
sondern nur die speculative Aktiengesellschaft, oder 
vielmehr das Eindringen der Spekulation in das 
Aktienwesen, ist es, wodurch das Privatgewerbe so 
unrechtmassig und so tief geschadigt wird. Ob Ka­
pitalisten a us gleich griindlichen Erwagungen, also einzig die 
Aussicht auf dauernden Vortheil des Geschafts selbst im Auge, 
zu einer Aktiengesellschaft, oder zu einer offenen Handelsge­
sellschaft zusammentreten, kann die bestehenden Privatgeschafte 
in ihrer Existenz nicht beeintrachtigen. Mit den alten soliden 
Gesellschaften, die auf gesunden Grundlagen entstanden, oder 
sich doch allmahlig, nachdem die Anfangssiinden gebiisst waren, 
in den Rahmen des normalen Geschafts eingereiht batten, muss 
der Private zu konkurriren wissen. Ja diese Konkurrenz zweier 
verschiedenartiger Organismen, welche wieder verschiedene An­
schauungen oder Methoden bedingen, kann unter Umstanden 
indirekt vortheilhaft sein und mannigfache Anregung bieten, 
sowie iiberhaupt schon mancher gewerbliche oder kanfmannische 
Fortschritt von den Aktiengesellschaften ausgegangen ist. Auch 
die verschiedenen Grundsatze bei der Creditgewahrung lassen 
die Conkurrenz der Banquiers und soliden Aktienbanken unter 
Umstanden vortheilhaft erscheinen. Auch kommt die Conkurrenz 
des Privatgewerbes mit den Aktiengesellschaften haufig mittel­
losen, aber tiichtigen Beamten zu gut, indem sie bei Letzteren 
weit Ieichter zu Einfl.uss und Stellung gelangen und ihre Krafte 
voller entfalten konnen, als im Privatdienst. Wir sehen in unseren 
Tagen haufig Direktoren von Aktiengesellschaften sich zu Stel­
lnngen in Staat und Leben aufschwingen, die sie, beim Mangel 
eigener Mittel, im Privatgewerbe schwerlich gefunden batten. 
Kurz, die Conkurrenz der soliden Aktiengesellschaften, sowohl 
im Geschaftsbetrieb als in Neubildungen, ist in normalen, ruhigen 
Zeiten dem Privatgewerbe nicht gefahrlich und muss von ibm 
getragen werden. 

Es liegt aber einmal im Charakter des modernen Aktien-
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wesens, in der Natur der oben erorterten Griindungs-Motive, 
dass die Aktiengesellschaften nicht ruhig und gleichen Scbritts 
neben dem Privatgeschaft emporwachsen, dass sie nur ruckweise, 
und iiberhaupt nur in kritiscben Zeiten entstehen konnen. 
Kritisch nenne ich namlich 1) sowohl den Zustand abnormaler 
Preissteigerungen, als a bnormaler Preisriickgange; im Ersteren 
Fall lastet die Krisis, in erster Linie, auf dem Consumenten,. im 
zweiten auf dem Produzenten, wahrend das wirthschaftliche 
Schlussresultat, d. h. die Differenz zwischen Nutzen und Scbaden 
der auf- und absteigenden Phasen, im Vergleich mit ruhigen Zei­
ten, stets ein nachtheiliges ist. Wirft sich auch natnrgemass die 
Aktienspekulation auf die Erwerbszweige, worin augenblicklich 
die Production hinter dem Absatz zuriickgeblieben, worin Preise 
und Absatz ftoriren, welche also die hochste Rentabilitat ver­
sprechen, so nimmt sie doch nicht im M'indesten Riicksicht auf 
die voraussichtliche Dauer dieser giinstigen Conjunktur, noch auf 
die wirthschaftlichen Granzen, welche das einstromende Kapital 
nicht iiberschreiten sollte. Es wird gegriindet, neu emittirt etc., 
so lange man noch ho:ffen kann Griindungsobjekte und Aktien 
mit Vortbeil zu placiren ; erst wenn die Spekulanten auf ihren 
Unternehmungen sitzen bleiben, beginnt der Einhalt und gleich­
zeitig auch der Umscblag. Die Gesellscbaft war aber einmal 
da und wollte leben. Meist mit unfabigen Dirigenten besetzt, 
stiirzte sie sich nun auf den Erwerbsmarkt, der sich bald als 
weit iiberfiillt erwies. Damit war aber nicht bloss dem Theil­
haber an diesen ungesunden Unternehmungen, dem Aktionair, 
sondern in gleichem Grad dem soli den Privatgewerbe, auf 
lange Zeiten bin, der unverantwortlichste Schaden zugefiigt. 
Der Conkunenz der gesunden Aktiengesellschaft war es ge­
wachsen, nicht der spekulativen. Der Schuldlose litt in gleichem 
Umfange wie der Schuldige. Verstarkt wurde aber diese ille­
gitime Conkurrenz noch durch die allmahlig sich verschlecbternde 
okonomische Lage vieler dieser Gesellschaften. Eine schlecht 
geleitete, oder financiell bedrangte, oder mit dem Tode ringende, 
oder liquidirende Aktiengesellschaft, ist ein Finch fiir das solide 

1) Siehe die Erorterungen in meiner Schrift uber die wirthschaft­
liche Krisis, S. 10 ff. 
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Privatgeschaft; sogar n a c h ihrem Hinscheiden wirken sie noch 
schadlich zuriick, indem Anlagen dadurch oft zu einem kleinen 
Bruchtheil des W erthes in andere Han de gelangen, die dann, 
durch geringere Zinsenbelastung, bei der Conkurrenz mit dem 
Privatgewerbe in Vortheil kommen. Hierin liegt auch der, das 
Privatgewerbe treffende Nachtheil der Umwandlungen be­
stehender Geschafte in Aktiengesellschaften, selbst wenn 
gleichzeitig eine V ergrosserung deren G eschafts- U mfanges nicht 
stattfand. Wo keine derartigen Umwandlungen stattfanden, ist 
tiberall das Geschaft entschieden solider geblieben, was sich bei 
ganzen Industriezweigen, wie in dem Geschaftsgang bestimmter 
industrieller Bezirke, unzweifelhaft nachweisen lasst 1). 

Mit der illegitimen direkten Konkurrenz der spekulativen 
Aktiengesellschaften, sind indess die Nachtheile des Privatge­
werbes bei W eitem nicbt erschopft. Der Aktienschwindel hat 
das Seinige gethan, nicht bloss die Freise unnattirlich zu werfen, 
sondern auch, durch die im ganzen wirthschaftlichen Leben 
angerichtete Verwirrung, den Konsum auf allen Gebieten ein­
zuschranken. So wird also das Privatgewerbe zwischen zwei 
Scheeren genommen, einmal direkt, in der tollen, alle Preise 
unsinnig werfenden Mitbewerbung der spekulativ gebildeten 
Gesellschaften, und zum andern indirek t, in der Verminderung 
des Absatzes iiberhaupt, die die allgemeinen Storungen be­
wirkten. V erstarktes Ange bot, verminderter A bsatz, war die 
potenzirte Wirkung der spekulativen Aktiengesellschaft auf das 
solide Privatgewerbe. 

Dass aber nur diese unrechtmassige, ertodtende Konkurrenz 
der spekulativen Gesellschaften bei der Beurtheilung der 
ganzen Frage in's Gewicht fallt, ergiebt sich einfach aus dem 
Umstande, dass (von den Eisenbahnen abgesehen) % aller in 
Preussen bestehenden Aktiengesellschaften den Spekulations­
jahren 1855/57, % den Spekulationsjahren 1871/73 ihre Exi­
stenz verdanken, und nur % allmahlig, im Laufe von ehva 

1) So wird u. A. der verhaltnissmassig giinstige Geschaftsgang in 
dem wichtigen Gladbacher Industriebezirk, von den dortigen Gewerbe­
treibenden, mit vollem Recht, als ein Yerdienst ihrer soliden Haltung 
in der Aktiengriindungsperiode angesehen, wenn auch allgemeine Con­
juncturen ausserdem zu ihren Gunsten mitgewirkt haben. 
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50 Jahren entstanden ist. Das Unnatiirliebe, Unwirthschaftlicbe 
solcher Entstehungsweise, charakterisiren diese Zablenverhalt­
nisse hinliinglicb, desgleichen den total verscbiedenen Gang 
der Ausdehnung des Privatgewerbes und der Aktiengesellschaft, 
weil eben die :Motive so grundsatzlich verscbieden sind. Die 
gewerbliche Aktiengesellscbaft ist im Wesentlichen (von den 
oben nambaft gemachten Ausnahmekategorien abgesehen) ein 
Kind der Spekulation, nicht des rubigen Waltens der 
wirthschaftlichen Krafte. In jeden Aufscbwung des ge­
werblichen Lebens, in jede Gunst der Verbaltnisse, traufelt sie 
ihr Gift, macht die heftigsten Krisen und Riickschlage unver­
meidlich. W enn man nicbt vor Augen sahe, was diese grossen 
Aktiensiindflutben der fiinfziger und siebziger Jahre fiir Unbeil 
tiber unser solides Privatgewerbe, und iiber das gesammte wirth­
scbaftliche Leben der Nation gebracbt baben, man konnte es 
a priori aus diesem Enstehungsgang beweisen, der den natur­
gemassen Gang des wirthschaftlichen Fortschreitens auf den 
Kopf stellt. 

Scbwankungen im Erwerbsleben, ii.ber und unter das 
gewohnlicbe Niveau der Preise und des Absatzes, sind 
unvermeidlich. Denn auch der Private verrechnet sich, weiss 
mit seinen Anlagen und Vergrosserungen an der oft schwer 
erkennbaren Granze, wo sich Production und Consumtion 
decken, nicht recbtzeitig Halt zu mac ben. Aber niemals 
konnte die jetzige, ii.ber die hal be Welt verbreitete Krisis 
zu solcher Hohe gelangen, wenn die Einwirkungen der Aktien­
spekulation nicht so intensiv gewesen, und so stossweise 
aufgetreten waren. Denn die jetzige Krisis hat ihre un­
geheure Ausdehnung keineswegs durch Ansteckung von Land 
zu Land gewonnen; es liegen ihr offenbar in fast allen Utndern 
gleichmassig wirkende Krankheitsursachen zu Grunde. Von an­
deren mitwirkenden Ursachen, Banknoten und Papiergeld, 
Kriegsgefahr u. s. w. abgesehen, bat das Aktienwesen, Griin­
dungen wie Agiotage, an der Krankheit der gegenwartigen 
Zustande unzweifelhaft einen bedeutenden, vielleicht den 
wesentlichsten Antheil, da sich bier die Ausschreitungen 
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am gefahrlichsten entwickelten, die miihelos erzielten Ge­
winne der Spekulanten am verlockendsten hervortraten und 
immer weitere Kreise in den Strudel hineinzogen. Und 
dies datirt nicht etwa bloss von den letzten J ahren, vom 
Reichsgesetz vom 11. Juni 1870, von den Wiener Ausschrei­
tungen her. Hier treten nur die Folgen einer verfehlten wirth­
schaftlichen Rich tung, die schon weit Hinger eingeleitet war, 
in besonders eklatanter Weise zu Tage. Die Krankheit, die 
zu der jetzigen Krise fiihrte, ist, soweit das Aktienwesen dabei 
l\litschuld tragt, schon seit zwei Decennien, namentlich aber 
seit Anfang der sechziger Jahre in den wirthschaftlichen 
Organismus eingetreten, indem ein Staat nach dem Andern, 
durch seine vermeintlich liberale Gesetzgebung, das Aktienwesen 
entfesselte, sei es durch vollstiindige Freigebung der Gesell­
schaftsbildung (wie dies im Prinzip gewiss richtig ist), ohne 
dass irgend wie gegen den Missbrauch ernstliche Garantien 
gegeben wurden, sei es, wie in Oesterreich, durch Gewahrung 
aller nur beanspruchten Conzessionen, auch wenn jedem Blinden 
klar sein musste, wie die hierdurch reprasentirtcn Summen die 
nationalen Mittel, die Moglichkeit nutzbringender Verwendung 
im soliden Geschaft, urn das Vielfache tiberstiegen. Die Aktien­
gesellschaft ward als eine wirthschaftliche Panacee, mit un be­
stimmten geheimnissvollen Kraften ausgestattet, angesehen, die 
Frage von ihrer relativen Bedeutung gegeniiber dem Privatge­
werbe, und dem Einflnss auf dasselbe, gar keiner Priifung unter­
worfen. Das Entstehen zahlreicher Aktiengesellschaften ward 
als ein Kriterium der Bliithe des Erwerbslebens betrachtet. 
Die grosse Zahl der Pseudo-Oekonomen, die stets bloss die 
Eine Seite der wirthschaftlichen Vorgange sehen, staunte die 
Summen an, die. sich konzentrirten, die ausserlich gliinzenden 
Schtipfungen, die entstanden, als ob die Mittel zn denselben 
vom Himmel hernnter gefallen waren, und die Kapitalkraft des 
Landes sich, auf libernatiirliche Weise, tiber Nacht vermebrt 
hatte. Es kam ihnen nicht in den Sinn, auch die andere Seite 
der Frage zu priifen, ob jene Summen nicht in den Kanalen, 
den en sie entzogen wurden, privat- und volkswirtbschaftlicb 
besser gearbeitet batten, oder ob sie nicht auf andere Weise, 
in anderer Form, in anderer Riohtung weit nlitzlicher anzulegen 
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waren, als auf dem Spekulationsgebiet der Aktie. So is t 
schon seit etwa zwei Jahrzehnten eine falsche, weil 
durch ung·esunde, spekulative Momente beeinflusste 
Stromung, in die Bewegung des wirthschaftlichen 
Kapitals gekommen. Die Gesetzgeber aber, statt das Be­
denkliche in dieser Stromung, liberbaupt den Unterschied 
zwischen niitzlichen und schadlichen Gesellschaftsbildungen zu 
erkennen, beeilten sich allerwarts dem Missbrauch Thlir und 
Thor zu offnen. Eine chronische, fast universelle Krisis, wie 
die gegenwartige, zieht das gauze, also auch das ausserhalb 
des Aktienbereichs lieg·ende Erwerbslehen in Mitleidenschaft. 
Dennocb ist es unschwer nachzuweisen, wie in allen Land ern 
die Krisis in den Erwerbszweigen am starksten aufgetreten 
ist, wohin die Aktienspekulationen seit zwei Decennien ihren 
hauptsachlichsten W eg genom men haben. A us dem naheren 
Bereich nennen wir bier nur die Banken und Oreditinstitute, 
die Bau -, Bergwerks - und HUttengesellschaften. 

W enn wir . aber die mit dem Privatgewerbe konkurrirende 
Aktiengesellschaft zuerst in ihrer allgemeinen wirthscbaftlichen 
Inferioritat, dann in der V erletzung der herechtigten Interessen 
des Privatgewerbes, und endlich in ihrer unheilvollen Mitwirkung 
zur Herbeifiihrung der jetzigen gewerblichen Krise erkannt 
haben, so sind sie auch zu machtigen Hebeln und Forderern d.er 
demoralisirenden Spielwuth geworden, die, von den Borsen 
ausgehend, von Banquiers, Banken und Privatspekulanten ge­
nahrt, so verderblich in den frUher soliden Sinn der BevOlke­
rung eingedrungen ist. Milliarden, welche bisher nutzbringend 
festlagen, wurden zum Gegenstand unfruchtharer Umsatze, Ka­
pital und Krafte whthschaftlich nutzlos vergeudet. Das Aktien­
wesen hat aile socialen Gefahren verscharft. 

Dem Nachtheil dieser, durch die spekulativen Aktiengriin­
dungen tief in die ganze BevOlkerung eingedrungenen Spielwuth, 
stellen sich ferner, vom Standpunkt der Arbeiterinteressen, 
noch die Nachtheile zur Seite, welche jede Krisis, jede grosse 
Kapitalverschiebung, jede Schwankung nach oben oder nach 
unten, mit sich bringt. Wir fanden, wie das ruckweise Entstehen 
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spekulativer Aktiengesellschaften zu kritischen Schwankungen, 
und somit bald zu tibertriebener Nachfrage nach Arbeit, bald 
zu empfindlichen Einschrankungen der Arbeiterzahl, der Be­
triebszeit, der Lohne fiibren muss. Alle diese abnormalen Er­
scbeinungen sind aber fiir den Arbeiter und den Ungebildeten 
verbaltnissmassig weit schiidlicher, als fiir den Wohlhabenden 
und Gebildeten, indem ihnen meist Energie und Einsicht fehlen, 
in guten Tagen etwas fiir die Zeiten der Noth zuriickzulegen. 
Dr. Engel berechnet die :Mehreinnahmen der preussischen Arbeiter 
an Lohnen fur die 3 Jahre 1871/73 auf mehr als 250 :Mill. 
Thaler, wovon mindestens % in Ausschweifung und Verschwen­
dung spurlos verschwunden seien. So erzeugen diese kritischen 
~chwankungen abwechselnd Demoralisation und Verbitterung 
unter den Arbeitern, und bilden das eigentliche Fahrwasser der 
Strikes und der socialdemokratischen Agitation. Die materielle 
Besserung der Arbeiterverhaltnisse kann niemals aus Hausse­
oder Baisse- Krisen hervorgehen, sondern einzig a us der all­
mahligen, dauernden ErhOhung des Lohnniveaus, die Wie­
der Hand in Hand mit der fortscbreitenden Reichtbumsansamm­
lung geht, und n ormaler, ruhiger Zeiten bedarf. - Im U e bri­
gen kann von den Aktiengesellschaften nicht gesagt werden, 
dass sie, bezliglich der Sorge flir die Arbeiter, U nterstiitzungs­
beitrage, Lohnfestsetzungen u. s. w., hinter den Privaten zu­
riickstanden; eher im Gegentheil. Es ist eine menschliche, im 
vorliegenden Fall wohlthatige Schwache, dass der Mensch in 
der Regel aus fremder Tasche etwas freigebiger ist, als aus 
der eignen. Charakteristisch ist es aber, wie trotzdem das Per­
sonal der Aktiengesellschaften weit eher zu socialistischen Aus­
schreitungen hinneigt, als beim Privatgewerbe gleicher Kate­
gorie. Es frthrt sich dies wieder auf den Eingangs erorterten 
U nterschied zuriick, wonach beim Privatgewerbe die Person­
lichkeit, bei der Aktiengesellschaft das Kapital in den Vorder­
grund b·itt. Der Besitzer eines Privatgeschafts hat erfahrungs­
massig in der Regel weit mehr Einfluss auf seine Leute, wie 
der Direktor einer Aktiengesellschafe). 

1) Sollte Krupp einmal seine Etablissements an eine Aktiengesell­
schaft iibergehen lassen, so kann die Regierung nm· gleich ein Ba­
taillon Soldaten nach Essen verlegen. 
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Aus dieser allseitigen Beleuchtung der privat- und volks­
wirthschaftlichen Vortheile und Schaden des Aktienwesens, 
kommen wir nunmehr zu verschiedenen Schltissen, welche die 
wirthschaftliche Grundlage ftir die, im nachsten Abschnitt zn 
behandelnde Reformfrage abgeben werden. Im Allgemeinen 
haben unsere Erorterungen zu dem Resultate gefuhrt, dass 
man bisher, selbst ohne Anrechnung der stattge­
habten spekulativen Ausschreitungen, die privat­
und volkswirthschaftlichen Vortheile der Aktienge­
sellschaften ausserordentlich tiberschatzt, ihre Nach­
theile ebenso unterschatzt hat. Die Aktiengesellschaft 
ist und bleibt eine Gesellschaftsform, die als Complement 
des bisherigen wirthschaftlichei:J. Organismus wichtig und noth­
wendig ist, dagegen nur mit tiberwiegendem privat- und volks­
wirtbschaftlichem Nachtheil in das Gebiet des Privatgescbafts, 
der offenen Handelsgesellschaft, der Gewerkschaft u. s. w. ein­
gedrungen ist. In welchem Umfang dies aber stattgefunden 
hat, dafiir geben nachfolgende, den Angaben des hochver­
dienten Leiters des preussischen statistischen Bureaus, Dr. Engel, 
entnommenen Zablen, einen kleinen Anhalt. Ende 1874, was 
mit dem heutigen Stand (1877) ziemlich gleichbedeutend ist, 
best an den in Preussen, nach Abrechnung der damals schon 
wieder eingegangenen 77 Gesellschaften, im Ganzen 1124 Aktien­
gesellschaften, mit einem eingezahlten Gesammtkapital von 
2,274 Millionen Thaler, wovon 1,283 Millionen, also ii.ber die 
Halfte, auf die Herrschaft des neuen Aktiengesetzes vom 
11. Juni 1870 entfallen. Nach Abrecbnung der Eisenbahnen, 
mit 1,270 l\'lillionen, bleiben 1,004 Millionen Thaler fiir sonstige 
Aktiengesellschaften im Gebiet der Industrie und des Handels. 
Sie reprasentiren einen sehr ansehnlichen Bruchtheil des Ge­
sammtvermogens der preussischen Staatsangehorigen. 

Von diesen 1,004 Millionen entfallen nun allerhOchstens 
147 Millionen auf diejenigen Gesellschaftskategorien, welcbe 
wir oben als das Gebiet bezeichneten, wo die Form der Aktien­
gesellschaft, oder das inharirende Prinzip der Oeffentlichkeit, 
ihr besondere Vorzlige vor dem Betrieb durch Private sichern, 
ohne deshalb ausznschliessen, class mindestens ein Theil der­
selben durch das Privatgewerbe gleicb vortheilhaft ersetzt werden 
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konnte. Dahin gehOren zunachst die verschiedenen Arten der 
V ersicherungsgesellschaften, einschliesslich der Hypotheken­
banken, mit 92 Mill. Thaler, ferner landwirthschaftliche Aktien­
gesellschaften, Pferdebahnen, W asserwerke und sonstige, mehr 
in's Gebiet der gemeinntitzigen Bestrebungen fallende Unter­
nehmungen. Es bleibt also noch der enorme Betrag 
von 857 Mill. Tbalern, und wenn man die Baugesell­
schaften absetzen will, von 747 Mill. Thaler iibrig, 
womit die Ak tiengesellschaften konkurrirend in das 
legitime Gebiet des Privatgewerbes eingedrungen 
sind. Und von diesen 857 Millionen entfallen fast die Halfte, 
namlich 395 Millionen, auf Banken, spekulative Creditinstitute 
und Baugesellschaften, also auf die Brutstatten der wirthschaft­
lichen Excesse, die einzig auf dem Boden der Aktiengesellscbaf­
ten entsteben k on n ten. Bei ihnen darf man, im Grossen und 
Ganzen, nicbt bloss von einer relativ geringeren Rentabilitat, 
im Vergleich zum Privatgewerbe, sondern von absolut volks­
wirthschaftlichem Schad en reden, den sie der Gesammtheit ge­
bracht haben 1 so solid und nutzlich auch Einzelne von ibn en 
gewirkt haben mogen. Von den iibrigen 462 Millionen haben 
der Bergbau und das Huttenwesen wiederum die Halfte, mit 
225 Millionen, beansprucht; auf die Eisenindustrie, im engern 
Sinne, entfallen davon 112, und auf den Steinkohlenbergbau 
64 Million en. Ferner kommen auf Maschinenfabriken, Eisen­
bahnbedarf u. s. w. 69, auf die Textilindustrie 35, auf Brau­
ereien 23 Millionen u. s. w. Aile diese ungebeuren, meist in 
wilder Konkurrenz auf das Privatgewerbe eindringenden Summen, 
waren, ohne Aktiengesellschaften, zum Theil (d. h. soweit es 
sich um Umwandlungen bestehender Geschafte in Aktiengesell­
scbaften handelt) ruhig bei der friiheren solideren und niitzlicheren 
Betriebsweise geblieben; einen andern Theil hatte das Privat­
gewerbe, als tiber das Bediirfniss hinausgehend, zuriickgewiesen, 
den Rest aber privat- und volkswirthschaftlich weit vortheil­
hafter verwandt. Diese Millionen waren iiberhaupt erhalten 
geblieben und batten sich gemehrt, wahrend so ein ansehn­
Iicher Theil davon nicht bloss verscho ben, sondern dauernd 
vernichtet ist, ein anderer Theil lange Jahre bindurch nutzlos 
daliegt, und ausserdem die illegitime Beschadigung des Privat-
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gewerbes, das diesel ben Aufgaben allein weit besser gelost 
hatte, noch als ein besonderer und schwerwiegender Faktor 
in die W aagschale der Nachtheile fallt. 

Jene Zahlen gestatten auch eine, wenn auch nur ganz 
annahernde Berechnung der Summen, welche in den eigentlichen 
Grlindungen) d. h. Umwandlung bestehender gewerb­
licher Unternehmungen in Aktiengesellschaften, ver­
wandt worden sind. Das tiberhaupt in den Zweigen, in welchen 
die Griindungen mehr oder weniger eindrangen , angelegte 
Aktienkapital betragt gegen 420 Millionen, wovon 225 Millionen 
auf Bergbau- und Hiittengesellschaften kommen. Von diesen 
420 Millionen dlirften, nach annahernder Schatzung, 250 Mill. 
auf das Kapital der in Aktiengesellschaften umgewandelten 
Geschafte fallen. Da aber jede Gesellschaft ihr Kapital, und 
oft sehr bedeutend, hOher griff, als zum Ankauf der bestehenden 
Geschafte erforderlich war, so dlirften hOchstens 175 Mill., 
als Betrag der Kaufsummen, und mindestens 7 5 Million en als 
neu kreirtes Aktienkapital, behufs Ausdehnung der Werke, 
anzusehen seien. Abgesehen aber nun von dem oben erorterten 
N achtheil, den die blosse U mwandlung in Aktiengesellschaften 
an sich flir das Privatgewerbe mit sich bringt, geht hieraus 
hervor, wie enorm die Summen bleiben, welche, als neu kre­
irtes, den Ersparnissen der Nation und anderen Verwendungs­
zweigen entnommenes Aktienkapital, mit dem Privatgewerbe 
in Konkurrenz getreten sind. Nach Abrechnung der Bauge­
sellschaften und der Ankaufsummen bestehender Geschlifte, ver­
bleiben namlich immer noch 572 Millionen, urn welche, und 
zwar zu % in den zwei Spekulationsperioden der flinfziger und 
siebenziger Jahre, bloss im Konigreich Preussen, die Kon­
kurrenz des Privatgewerbes verscharft worden ist, Kapital und 
Krafte zu wirthschaftlich minder produktiven, ja theilweise ab­
solut schadlichen V erwendungen missleitet worden sind. Das 
ist der Segen des modernen Aktienwesens gewesen! Der wirth­
schaftliche Nutzen, selbst der solidesten Aktiengesellschaften, geht 
nie tiber den des Privatgewerbes hinaus, sofern dies die gleiche 
Aufgabe Hisen kann. Das gauze Gebiet der in Konkurrenz 
mit dem Privatgewerbe entstandenen Gesellschaften stellt also 
nur eine Stufenfolge von geringeren zu grosseren privat- und 
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volkswirthschaftlichen Nachtheilen dar, verstarkt durch die Zer­
riittung des soliden Privatgewerbes. Die N eigung des Publi­
kums zu Geldanlagen in Aktien macht sie deswegen nicht 
nii.tzlich 1 wiinschenswerth; ihr o bjektiver Werth als wirth­
schaftlicher Faktor ist allein entscheidend. W enn wir 1 ausser­
halb der mehrfach citirten 1 niitzlichen und nothwendigen Cate­
gorien (wo die Aktiengesellschaft nur als Complement den bis­
herigen wirthschaftlichen Faktoren hinzutritt), gar keine Aktien­
gesellschaften besassen, so wiirde dies dem jetzigen Zustand 
tausendmal vorzuziehen sein. Der wirthschaftliche Nutzen der 
mit dem Privatgewerbe konkurrirenden Aktiengesellschaft war, 
wie die Thatsachen ergeben, nur eine Illusion, der Schaden 
dagegen traurige Wirklichkeit. 



II. 

Die Reform der Aktiengesetzgebung. 

N ach den Erorterungen im vorigen Abschnitt wird kaum 
bestritten werden konnen, wie das Reformbedii.rfniss der Aktien­
gesellschaften, vom wirthschaftlichen Standpunkt a us, in der 
That ein sehr dringendes ist, wie die Aktiengesetzgebung· nicht 
bloss unwesentlicher Aenderungen und Zusatze, sondern ein­
schneidender Reformen bedarf, um sie von ihren Auswlichsen 
zu reinigen und der bisherigen Missleitung oder schlechten V er­
wendung des Kapitals moglichst zu steuern. Und von diesen, 
bisher so vernachlassigten wirthschaftlichen Erwagungen, 
itber den Werth der iiberhaupt dieser Gesellschaftsform zukommt, 
muss, unserer Ansicht nach, die Reform in erster Linie aus­
gehen, wahrend die juristische Reformbeditrftigkeit, wie wir es 
nennen mocbten, erst in zweiter Linie kommt. Wir mocbten 
als erstes Ziel der Reformen die thunlichste Erschwerung spe­
culativer Gesellschaftsbildungen bezeichnen, und als zweites die 
Herstellung der einfachsten und besten Organisation filr Er­
flillung ibrer wirthschaftlichen Aufgaben. Selbstverstandlich 
lmii.pfen wir alle Reformvorschlage an das allgemeine Deutsche 
Handelsgesetzbuch und die Novelle vom 11. Juni 1870 an. 

Behufs Abgranznng des Reformgebietes haben wir nun 
zunacbst den wirthschaftlich wichtigsten Theil der Aktienge­
sellschaften auszuschliessen, namlich die Eisen ba hngesell­
s chaft. Der Gegenstand der Unternehmung bedingt hierbei 
nicht bloss Beibehaltung des staatlichen Conzessions- und Auf­
sichtswesens, sondern auch so viele specielle Bestimmungen 
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und eine so verschiedene Organisation, dass bier eine besondere 
Gesetzgebung Platz greifen muss. Die Reform en aber, deren 
unsere Eisenbahngesetzgebung speciell bedtirftig ist, liegen nicht 
auf dem Gebiet der allgemeinen Aktiengesetzgebung, deren vor­
stehend bezeichneten bauptsachlichsten Reformziele fiir die Eisen­
bahnen ohnedies gar nicbt zutreffen wiirden. Die Anziehungskraft 
des Privatkapitals fur diesen wichtigsten Gegenstand des Aktien­
lebens ist nlimlich so gering, ungefabr gleicb Null geworden, 
dass Beschrankungen gegen missbraucblicbe Gesellscbaftsbil­
dungen auf diesem Gebiet Iacberlich waren, der Staat sicb im 
Gegentheil, falls er nicht bald das gesammte Eisenbahnwesen 
selbst Ubernimmt, tiber die speciellen Erleichterungen und Vor­
theile schliissig mach en muss, die er dem Kapital · zu bieten 
gedenkt, urn es wieder zu dieser wichtigsten aller Aufgaben 
der Aktiengesellscbaft hinzulenken. Die Reformaufgaben der 
Eisenbabn-, und der allgemeinen Aktiengesetzgebung, liegen also 
in ganz entgegengesetzter Richtung; dort ist Stimulation, bier 
Repression nothig. 

Seitdem Art. 17 4 und 208 des Aktiengesetzes vom 11. J uni 
1870, die Bestimmungen iiber Aktiengesellschaften und Com­
manditgesellschaften auf Aktien auch auf alle Unternehmungen 
ausgedehnt haben, deren Gegenstand nich tin Handelsgeschaften 
besteht, gelten nun in Deutschland, von den Eisenbahnen ab­
gesehen, gleichmassige Normen fiir jede Categoric von Aktien­
gesellschaften. N ur die Form ist jetzt fiir die Vereinsver­
haltnisse nach innen und aussen entscheidend, nicht der Gegen­
stand der Unternebmung. Es entsteht nun die Frage, ob dieses 
Prinzip, das sich obne Zweifel, vom formalen juristischen Stand­
punkt aus, empfeblenswerth darstellt, bei der Reformirung der 
Aktiengesetzgebung aufrecht erhalten werden soU. Vom volks­
wirthscbaftlichen Standpunkt, den gegenwartige Vorschlage in 
erster Linie festhalten, spricht bier manches. fur, manches gegen. 
Die, his zum Erlass jenes Gesetzes, den Bestimmungen des 
Handelsgesetzbuches nicht unterworfenen, sogenannten Civil­
Aktiengesellschaften, umfassen einmal einen Theil jener 
gemeinnutzigen, und tiberbaupt vom Privatgewerbe nicht auf­
genommenen Aufgaben, fur deren Losung wir o ben die Aktien­
gesellschaft so zweckmassig als geradezu nothwendig fanden. 
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Auf der anderen Seite aber hat jene A.ufnahme der Civil-A.ktien­
gesellschaften unter die Handelsgesellschaften, und damit Be­
freiung von der staatlichen Conzession, auch manche der be­
denklichsten Erscheinungen der letzten Spekulationsperiode, die 
Baugesellschaften namlich (nicht die gemeinniitzigen, sondern 
die spekulativen), ins Leben gerufen. Wir haben es also in den 
Civilaktien nicht etwa bloss mit gemeinniitzigen, sondern auch 
mit sehr bedenklichen Gesellschaftszwecken zu thun, so dass 
also in dieser Beziehung die A.ufgabe fur den reformirenden 
Gesetzgeber 'diesel be bleibt, wie bei der Handels- A.ktiengesell­
schaft. Raben wir bereits eine gewisse Tendenz der Repression 
als A.ufgabe der gesetzgeberischen Reform des A.ktienwesens 
bezeichnet, so erscheint es demnach unbedenklich, dieses Prinzip 
auch auf jene Gesellschafts-Kategorien anzuwenden. Es bleibt 
Uberdies unbenommen, wird sich sogar als Nothwendigkeit heraus­
stellen, fur einzelne Kategorien, nach A.nalogie der englischen 
Spezial- Gesetzgebung tiber das A.ktienwesen, bei den in Frage 
kommenden A.rtikeln des allgemeinen Gesetzes, A.usnahmebe­
stimmungen zu treffen. Dieser W eg empfiehlt sich a us okono­
mischen GrUnden als der praktischere, umsomehr als er gleich­
zeitig eine Randha be bietet, nicht bloss erleichternde, sondern 
unter Umstanden auch noch mehr einsc'hrankende Bestim­
mungen fUr gewisse Gesellschaftsklassen festzusetzen. 

Unter dieser Voraussetzung also erstrecken sich die nach­
folgenden ReformvorschHige auf das Gebiet des gesammten 
A.ktienwesens, wie es die Novelle vom 11. Juni 1870 gescha:ffen 
hat. Sie nehmen aber ihren A.usgangspunkt, ihr Grundmotiv, 
von den oben erorterten Nachtheilen und Missbi'auchen, welche 
insbesondere auf dem Gebiet der rein speculativen, sowie der 
Gesellschaftkategorien h ervorgetreten sind, welche direkt mit 
den A.ufgaben des Privatgewerbes konkurriren, also die Banken 
und Creditinstitute, Baugesellschaften, Bergwerks-, RUtten- und 
sonstige industrielle und kaufmannische Gesellschaften, welche % 
aller bei uns bestehenden A.ktiengesellschaften, die Eisenbahnen 
ausgeschlossen, umfassen. Die Reformvorschlage fussen also ein­
mal auf der Voraussetzung, dass diese Gesellschaften in ihrer iiber­
wiegenden Mehrzahl relativ schadlich sind, d. h. ihre Aufgaben, 
im Durchschnitt, wirthschaftlich unvortheilhafter als das Privat-
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gewerbe erfullen, iiberdies, da ihre Entstehung nur schubweise, 
in Spekulationsperioden, moglich ist, dessen Lage gefahrden 
und das gesammte Erwerbsleben der Nation schadigen. Zum 
andern aber halten sie die Nothwendigkeit vor Augen, nur 
solchc Repressivbestimmungen zu treffen, welche bloss die Bil­
dung spekulativer, nicht gesunder, aus wirthschaftlichem Drang 
entspringender Gesellschaften erschweren konnen. Diesen heiden 
Gesichtspunkten kann gleichzeitig nur dadurch Rechnung ge­
tragen werden, dass aile Reformvorschlage direkt auf die Bil­
dung reeller, solider Organisationen abzielen, die fur jeden er­
fiillbar, ja erwiinscht sein miissen, der lediglich reelle wirth­
schaftliche Absichten bei den Gesellschaftsbildungen verfolgt, 
wahrend es als ein grosser Segen betrachtet werden muss, 
wenn sie aile diejenigen zuriickschrecken, wobei spekulative 
Nebenabsichten mit unterlaufen. Gleichzeitig muss man sich 
aber bewusst bleiben, wie dieses Ziel immer nur unvollkommen 
erreicht werden kann. Das Prinzip der wirthschaftlichen Frei­
heit lasst eine absolute Ausscheidung des Missbrauchlichen nicht 
zu. Man muss nur suchen, dem ersehnten Ziel so nah als mog­
lich zu kommen, kiinftigen A.usschreitungen, die sofort wieder­
kehren, wie sich Gelegenheit bietet, den W eg mehr zu erschwe­
ren als bisher. Diese Tendenz bekundeten allerdings auch schon 
die Motive zu dem Gesetz vom 11. Juni 1870, welches, ohne 
jede kommissionelle Vorberathung, in Einer Sitzung durch den 
Reichstag gepeitscht wurde. Hierin war der ,Schutz des Publi­
kums gegen Uebervortheilungen und Tauschungen", die man, 
nach A.ufhebung des staatlichen Konzessionsweses, kommen sah, 
in den Vordergrund gestellt; leider aber sind die dahin zielen­
den Bestimmungen theils so ungeniigend, theils so unpraktisch, 
dass sie, wie die Erfahrung lehrt, ihr Ziel in keiner Weise er­
reicht, ja indirekt gerade auf die W ege hingedrangt haben, wo­
durch sich die Spekulation am leichtesten des A.ktiengegen­
standes bemachtigen konnte. Dass hierbei der Aufschwung aller 
wirthschaftlichen Krafte und allen Spekulationsgeistes, wie sich 
beides nach dem gliicklichen Krieg 1870/71 entwickeln musste, 
den Missbrauch des. neuen Gesetzes wesentlich forderte, dass 
dieser Missbrauch zu einer anderen Zeit weniger scharf und 
sichtbar hervorgetreten ware, liegt auf der Hand. 
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Ehe wir aber an die verschiedenen Reformvorschlage her­
antreten, ist eine bisher ganzlich vernachlassigte Vorfrage zu 
erortern. Wir haben im ersten Abschnitt nachgewiesen, in wel­
chem Grade und aus welchen :Motiven den Aktiengesellschaften, 
namentlich seit den pseudo -liberalen gesetzgeberischen Reformen 
der letzten zwei Decennien, weit mehr Kapital zuge:flossen ist, 
als volkswirthschaftlich zu rechtfertigen war. Wir haben ferner 
nachgewiesen, wie schlecht sich, vom privatwirthschaftlichen 
Standpunkt aus, die Aktienkapitale rentirt haben, und wie be­
denklich iiberdies, materiell und moralisch, die Einwirkungen ge­
wesen sind, welche die Aktienspekulation in das Privatgewerbe 
und das gauze Volksleben hineingetragen hat. Die Theilnahme 
an den Aktienunternehmungen der bier in Rede stehenden Kate­
gorien ist also im Grossen und Ganzen eine Missleitung des 
Kapitals gewesen, und es wird ein grosser Segen sein, wenn 
sich kiinftig ein grosserer Theil der jahrlichen Ueberschiisse, 
und tiberhaupt der disponibelen Mittel der Nation, nach an(leren 
Verwendungen umsieht, sich namentlich mehr beim Privatge­
werbe, als bei der minder rentabelen Aktiengesellschaft betheiligt. 
Liegt es aber bei dieser Betrachtung nicht am nacbsten, ehe 
man an Restriktionen fiir die V eranlagung des Kapitals, an 
direkte Mittel zur V erhtitung schadlicher Grtindungen herantritt, 
in erster Linie an Res tri ktione n des Zu sam men flus se s 
der Kapitalien zu denken, welche zur Verwendung in Aktien­
gesellschaften disponibel gemacht werden? W enn einmal das 
Dogma von den grossen Vortheilen dieser Gesellschaftsform 
fiir alle Erwerbszwecke gestiirzt ist, und die Erfabrung uns 
auf vielen Gebieten ihre geradezu verderblichen wirthschaftlicben 
Erfolge, insbesondere ibre wirthscbaftlicbe Inferioritat gegeniiber 
dem Privatgewerbe, gezeigt bat, so so lite man denken, wie 
Imine Erwagung naher lage, als die oben ausgesprocbene. Nach­
dem jenes Dogma gefallen, miissen auch seine Entstehungsmo­
mente mit kritischem Auge beleuchtet werden. Aus dem Zu­
sammenfluss vieler kleiner Kapitalien bestebt das Aktien­
kapital. Es scbliesst also auch ,Kapital vieler Kleinen" in sich. 
So lange nun der Aktien- Aberglauben aufrecht stand, war es 
nur eine logiscbe Konsequenz, durcb moglichst kleine Be­
messung der Aktieneinheit sowobl die grosstmoglichen 
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Summen in den Aktienkanal zu lei ten, als auch dem ,klein en 
Mann" die Moglichkeit zu eroffnen, sich mit seinen sauer er­
worbenen Ersparnissen an den neu aufgeschlossenen Goldgruben 
der Aktiengesellschaft zu betheiligen. Die Erfolge der V ersiche­
rungsgesellschaften und der ersten Eisenbahnen, welche unser 
~ilteres Aktienwesen woblthatig einleiteten, warfen tiberdies 
nocb lange Zeit ibren Nimbus tiber das gauze Institut. Seit 
dieser volkswirthscbaftlicbe Irrtbum aber einer objektiven Er­
orterung gewicben ist, die uns die Kehrseite der Medaille zeigte, 
seit sich statistisch nacbweisen lasst, wie der durcbschnittlicbe 
Ertrag unserer Aktiengesellschaften noch lange nicht einmal 
den gewohnlichen Zinsfuss erreicht, da erfordert doch diesel be 
logische Konsequenz, welcbe friiher zu klein en Aktieneinheiten 
ftthrte, dass man die Reform bier, an der QueUe des irrege­
leiteten Stromes beginuen lasse. Man soil also in erster Linie 
der falschen Stromung des Kapitals, nach einer relativ scbad­
licben Rich tung bin, zunachst dadurch entgegenarbeiten, dass 
man den Unbemittelten, in seinem eigenen Interesse, hindert, 
sich tiberhaupt in diese gefabrlicbe Stri:imung zu begeben. Durch 
Ein Mittel werden somit, nacb zwei Richtungen hin, die wohl­
tbatigsten Wirkungen erzielt. 

Die Geldanlage in Aktien ist, bei aller V erschiedenbeit der 
Rentabilitats-Grundlagen derverscbiedenen Gesellscbaftskategorien 
und der einzelnen Gesellscbaften, im Allgemeinen cine gewagte. 
Es ist die erste Pflicht des Staates, den U n bemittelten vor 
diesen Wegen zu htiten, nicht ibn darauf bin zu leiten, wie es 
durch die fortschreitende V erminderung der Aktieneinbeit, bis 
auf 100, eventuell 50 Thaler herab, geschehen ist. Je mtih­
samer verdient, je kleiner die Ersparnisse sind, desto sicherer 
sollten sie angelegt werden. W er grosseres V ermogen besitzt, 
moge einen Theil davon in weitsichtigere Unternebmungen 
stecken, bi:iheren Ertrag bei verminderter Sicherheit des Kapitals 
suchen. Fur den Unbemittelten passt dieser Grundsatz nicht; 
fti.r ibn ist es Leichtsinn , wen n e r n i c b t die a b s o 1 u t e 
Sicherheit des Kapitals, der Aussicht auf eine even­
tuelle hi:ibere Verzinsung voranstellt. Wir sagen einer 
,eventuell hi:iheren." Wieviel starker muss diese Riicksicht aber 
wiegen, wenn die Erfahrung lebrt, dass diese Eventualitat that-
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sachlich nicht einzutreffen pflegt, dass unsere bestehenden Aktien­
gesellschaften dmchscbnittlich nicht so viel ertragen, als der 
Zinsfuss erster Hypotheken, garantirter Prioritaten, sicherer 
Staatspapiere betragt! Die Sparkasse, die Betheiligung an 
Vorschuss-, Rohstoff-, Magazinvereinen, an Produktivgenossen­
schaften, die sie iibersehen konnen, endlich die Anlage in Staats­
papieren, garantirten Prioritaten und Hypotheken, - das ist 
die Geldanlage fUr den klein en Mann, nicht die Aldie. W elche 
Wohltbat fUr unzahlige Unbemittelte ware es gewesen, wenn 
ihnen eine wesentlich hoher gegriffene Aktieneinheit, in den 
letzten Scbwindeljahren, die M1iglichkeit verschlossen batte, sich 
iiberhaupt an Aktien- U nternebmungen, geschweige denn an 
neuen Griindungen zu betheiligen, sich in einen Strudel hin­
eimeissen zu lassen, der ibn en die Kopfe mit Illusionen 
fullte, ihnen die Freude an dem ruhigen Anwachsen ihrer Er­
sparnisse raubte und haufig zu ihrem materiellen und auch 
moraliscben Ruin fiihrte! Wie viel milder waren z. B. die so­
cialen Folgen der Wiener Katastrophe von 1873 verlaufen, 
wenn die Spekulation sich nicht so weit in die Kreise der 
armsten Klassen hinein verzweigen konnte? Ist es nicht eine 
grosse Aufgabe des Staates, dem Schwindel den Weg zu den 
Unbemittelten, so weit als moglich, zu verlegen? Und giebt es 
hierftir, soweit Uberhaupt das Spekulationsgebiet der Aktienge­
sellschaft reicht, ein einfacheres, wirksameres Mittel als die Er­
hohung der Aktien- Einheit? 

Die Tbeilnahme an Aktiengesellschaften gehort sich Uber­
haupt nur ftir die Woblhabenderen, nicht fUr den ,kleinen 
Mann". Aber auch der Woblhabendere wird zu weit sorgfal­
tigerer Priifung der Soliditat seiner Geldanlage hingefUhrt, 
wenn er es mit ansehnlich hOberen Apoints zu thun hat. Sie 
erschweren allerdings die Umlaufsfahigkeit, die Uebertragbar­
keit, einigermassen; das werden die Banquiers, die Borse hierbei 
tadeln. Allein diesen Faktoren kommt gar keine Stimme in 
dieser Frage zu, wie wir gleich bier schon berner ken wollen, 
wo wir den Ersten der Reformvorschllige aufstellen, von denen 
den Borseninteressenten sebr Viele nicbt zusagen werden. Wir 
fanden oben, wie darin gerade ein Antrieb zu doppelter Vor­
sicht beim Privatgewerbe liegt, dass die fest zu legenden Kapi-
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tali en in der Regel nur schwer, und fast immer nur mit V er­
lust, wieder aus dem bestimmten Unternehmen berauszuziehen 
sind. Die hOberen Apoints drangen auch bei den Aktiengesell­
schaften nach der Seite dieser soli den Erwagung bin. W ns 
aber nicht aus soliden Erwagungen bervorgeht, Eintritte, welche 
nur a us Riicksicbt auf die Leichtigkeit, ja den eventuellen 
Vortheil des Wiederaustritts g·eschehen, konnen nimmermehr 
zu gesunden Organisationen fiihren. Besser 10 Gesellschaften 
ungegriindet lassen, deren wirthschaftliche Aufgabe das Privat­
gewerbe ohnedies, und weit besser, erfiillt, als Eine faule 
Gesellschaft griinden. 

Verfolgt man aber den Gang bei den soliden und unsoliden 
Grii.ndungen, so wird J eder zuge ben miissen, wie die, in der 
bedeutenden Erbohung der Aktieneinheit belegene Zuriickddin­
gung des kleinen Kapitals, in erster Linie nur die spekulativen 
SchOpfungen treffen wiirde. Hierbei erfolgen allerdings die 
ersten Zeichnungen, um die Bestimmungen des Art. 209 a zu 
erfiillen, in weit grosseren Summen, als bei ernsthaft gemeinten, 
griindlich gepriiften UnternelJmungen. Oft zeicbnen ein halbes 
Dutzend Personen, sofort bei der Statutvollziehung, das gauze 
Aktienkapital. Allein dennoch spielt die Ri.icksicht auf die 
moglichst geringe Aktieneinbeit bierbei eine weit gewicbtigere 
Rolle, als beim ernstbaften Aktio11ar, der einen dauernden Ge­
winn aus dem reellen Gescbaftsbetrieb erwartet, der seine 
Aktien zeicbnet, urn sie zu behalten. Die Grunder- Consortien 
zeichnen nur diese grossen Summen, in der Aussicbt, dieselben 
in kleineren Betragen, zu hoberen Coursen, rasch wieder absetzen 
zu konnen, wobei auf einen moglichst grossen Kreis von Kaufern 
Rechnung gemacht werden muss. Wird dieser Kreis durch die 
hOheren Apoints wesentlich verengt, so mahnt dies die Speku­
lanten selbstverstandlich zu grosserer Vorsicbt, beziiglich ibrer 
primitiven Zeicbnungen, und umsomehr, wenn sie kiinftig auch 
ftir die Vollzahhmg (nicbt bloss fUr 40 pCt.) haften miissen. 
Eine grosse Zahl der ungliickseligsten Griindungen ware nie­
mals ans Tageslicht getreten, wenn die bestebenden Gesetze 
nicbt ermoglicbt batten, das Spekulationsgift his in die kleinsten 
Kan~ile zu leiten, und nicht bloss bei den Wohlhabenden, son­
dern auch bei den klein en Leu ten Aktien alJzusetzen. W er 
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dagegen ernsthaft an der Bildung einer soliden Gesellschaft 
Theil nimmt, dem liegt die Wiederverausserung der gezeichneten 
Aktien zunachst gar nicht im Sinn; die geringfiigige Erschwerung 
derselben, durch das grossere Apoint, wirkt also auf ihn gar 
nicht, oder doch ungleich weniger zuriickhaltend, als auf den 
Spekulanten. 

Es liegt aber auf der Hand, wie eine wesentlich durchgrei­
fende Reform, eine Rektifizirung so kolossaler wirthschaftlicher 
Miss brauche und V erirrungen, nicht mit kleinen Mittelchen er­
reicht werden kann. Es ist bei der vorliegenden Materie sehr 
schwer, vi ele Punkte zu find en, wo die Hebel der Reform ein­
gesetzt werden konnen, ohne die Prinzipien wirthschaftlicher 
Freiheit zu verletzen, mit dem Ungesunden auch Gesundes zu 
treffen. Allein in dieser Frage von dem Minimum des Aktien­
antheils ist g·erade ein solcher Punkt gegeben, wo denjenigen, 
die man dadurch von der Betheiligung ausschliesst, ein 
gleicher Dienst geschieht, wie denjenigen, welche dadurch zu 
vorsichtigerer Priifung ihrer Geldanlagen veranlasst werden. 
Diese zweifach heilsame Einwirkung kann indess nicht durch 
geringfiigige Erhohungen des Aktienbetrags erreicht werden; 
bier handelt es sich urn einen kraftigen Einschnitt, und zwar 
umsomehr als, wie wir sehen werden, eine solche bedeutende 
ErhOhung der Minimalbetrage, sich zu einem Grundpfeiler des 
Reformwerks gestaltet, und allen sonstigen V erl)esserungen die 
zweckmassigste Ankniipfung oder Stiitze gewahrt. 

W er bat denn Uberhaupt das Dogma von der Hundert­
thaler-Einheit geschaffen? Der Irrthum Uber die volkswirth­
schaftliche Rolle der Aktiengesellschaften, die Illusion tiber 
deren Segnungen (die doch am Konkurrenzgebiet des Privat­
gewerbes aufhOren, ja ins Gegentheil umschlagen) war sein 
Vater. Und seine Mutter ist die Borse, welche Leichtigkeit der 
Bewegung a tout prix, behufs Umsatzsteigerung, fordert, gleich­
viel ob zum Nutzen oder Schaden der Volkswirthscbaft. Wir 
wollen deren Anspriiche nicht absolut abweisen; allein die 
Rttcksicbt him·auf darf erst da beginnen, wo den hoher ste­
henden staats- und volkswirthschaftlichen Bedin­
gungen, in der Organisationsfrage des Aktieninsti­
tuts, vollauf Rechnung getragen ist. 

4 
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Als Minimum des Einheits betrags der Aldie 
schlagen wir 10,000 Mark, zum allermindesten aber 
5000 Mark vor. 

Dabei waren allerdings Ausnahmebestimmungen erforder­
lich, urn fii.r bestimmte Categorien, namentlich gemeinniitzige 
Unternehmungen, wie sie im ersten Abschnitt spezieller aufge­
fiihrt sind, und fur solche mit sehr geringem Aktienkapital, den 
bisherigen Einheitssatz von 300 Mark, eventuell sogar von 
150 Mark zu gestatten. Die Abgranzung dieser Ausnahme-Cate­
gorien ist durchaus nicht schwierig. 

Die direkte Wirkung dieser Reform soli also dahin gehen, 
dem Ubermassigen Zudrang des Kapitals, wie er in Spekulations­
perioden regelmassig eintritt, urn, nach einem kurzen Moment 
scheinbarer Bliithe, das ganze Erwerbsleben auf lange bin lahm 
zu legen, einen Damm von aussen her entgegen Zll setzen. 
Allein es wird sich spater herausstellen, wie diese Reform auch 
fiir die innere Organisation der Aktiengesellschaft von dem 
wohlthatigsten Einfluss sein muss, wie sie den Ubrigen, allseitig 
als nothwendig erkannten Aendcrungen, fordernd entgegen­
kommt, ja wie mehrere der WUnschenswerthesten nur auf 
dieser Basis praktisch durchfiihrbar erscheinen. 

Eine Verringerung · der Zahl der Aktionare, im Verhaltniss 
zum Kapital, kann zunachst nur wohlthatig wirken. U eberall 
im Leben sehen wir, wie die Intensitat des Interesses an einer 
gemeinsamen Thatigkeit, mit der grosser en Zahl der Theil­
nehmer ab-, mit der kleineren zunimmt. Nun ist es aber ab­
solut nothwendig, in die Aktiengesellschaft mehr subjektives 
Element hineinzutragen. Die Verringerung der Theilhaberzahl 
fordert dies machtig, wah rend die grosse Zahl kleiner, und 
insbesondere oft wechselnder Aktionare, ein wahrer Hemm­
schuh fiir die Wirksamkeit und Gesundheit des Gesellschafts­
organismus ist. Das Minimum der Betheiligung soil stets noch 
gestatten, dass ein Aktionar an der Ausiibung seiner Rechte 
und P:flichten im Gesellschaftsverbande ein gewisses Interesse 
nimmt, namentlich personlich die Generalversammlungen besucht. 
Kleinere Aktionare, ausser solchen, die am Sitz der Gesell­
schaft wohnen, und deren numerische Ueberzahl dann in ein 
unnaturliches Verhaltniss zur Geringfltgigkeit ihrer Stimmen-
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zahl tritt, pfl.egen nie eine Generalversammlung zu besuchen. 
Viele tiber lassen sogar, gegen eine kleine V ergiitung, ihre 
au porteur Aktien jedem Beliebigen, der Stimmen wirbt; wie 
derselbe sie verwendet, zum Nutzen oder Schaden der Gesell­
schaft, kiimmert sie nicht. Namentlich wird durch die vielen 
kleinen Aktionare (ebenso wie durch den Mangel gesetzlicher 
Bestimmungen iiber die Vertretungsbefugnisse von Depotin­
habern) das ohnehin so bedenkliche Uebergewicht der Vor­
stands- und Aufsichtsrathsstimmen noch mehr gesteigert. Jeder 
Aktionar soll mindestens so stark betheiligt sein, dass er die 
Unkosten der Theilnahme an den Generalversammlungen, ihren 
Wahlen und Beschliissen, in der Regel nicht allzn angstlich zu 
bemessen braucht. 

Auch werden der Geschaftsgang vereinfacht und viele 
Kosten erspart, wenn statt etwa 15, ktinftig nur 1 Aktie und 
Dividendenschein auszufertigen und einznlosen ist. Kurz es 
sind, nach inn en nnd anssen, nur Perspektiven grosseren Vor­
theils, welche die ansehnliche Erhohnng der Aktieneinheit in 
Aussicht stellt, wahrend die Bedenken dagegen urn so mehr 
verschwinden mii.ssen, als fast alle hier betroffenen Aktien­
kategorien wirthschaftlich ganz gut zu entbehren, vortheilhafter 
durch das Privatgewerbe zu ersetzen sind, dem direkt und in­
direkt so viel mehr Kapital zustromen wird, als sich von der 
Aktienspekulation abwendet. Die aus dem Boden der Noth­
wendigkeit, der Zweckmiissigkeit, oder des speziellen Vortheils 
der Aktienform herauswachsenden, also die einzig wlinschens­
werthen Gesellschaften, wird aber die Erhohung des Minimal­
betrags nicht an der Entstehung hindern. 

Auf der, unseren Reformvorschlagen gegebenen Grundlage, 
einer bedeutenden Erhohung der Aktieneinheit und darans 
gleichzeitig resultirenden Verringerung der Zahl der Aktionare, 
gehen wir nun einen Schritt weiter und beanspruchen die 
Hiniibernahme einer organischen Bestimmung der Commandit­
gesellschaft auf Aktien, Art. 173, niimlich die Anfhebnng 
der Inhaber- (au porteur-) Aktien und deren Ersatz 
durch Aktien, die auf den Namen lauten. Ansnahmen 

4* 
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zu Gunsten der mehrerwahnten gemeinntitzigeren Gesellschaften 
(die Eisenbahnen sind ja tiberhaupt bier ausgeschlossen) konnten 
allerdings unbedenklich zugelassen werden; sie wiirden indess 
keine erleichternde Tragweite haben, weil gerade bei diesen 
Kategorien ohnehin die Riicksicht auf Borsenumsatze so wenig 
zur Sprache kommt, dass sie meist a us eigenen Antrieb ihre 
Aktien auf den N amen des Besitzers ausfertigen. 

Der nachste Einwand gegen diesen, der Zeitrichtung ent­
gegenarbeitenden Vorschlag ist wiederum, wie bei dem vorher­
gehenden, von den Borsen und Banquiers, demnachst von allen 
die in Aktien spekuliren, zu erwarten. Er wiirde auch berech­
tigt sein, wenn damit bloss ein mechanisches Hinderniss, eine 
zwecklose Erschwerung des Umlaufes, und nicht gleichzeitig 
ein iiberwiegender V ortheil fiir die Constitution der Gesell­
schaften erstrebt wiirde. Eine nahere Betrachtung wird aber 
ergeben, wie ein solcher Vortheil allerdings in bestimmtester 
Aussicht steht. Die durch eine hOhere Aktieneinheit, und ver­
ringerte Theilhaberzahl, angebahnte grossere Intensitat des 
Interesses der Einzelnen am Ganzen, wird durch dicse Maass­
regel nur noch gestarkt. Schon jetzt ist, wenn auch noch 
andere wesentliche Umstande dabei mitwirken, die Theilhaber­
schaft bei Gesellschaften auf N amen- Aktien we it stabiler, wie 
bei au porteur- Aktien. Allein auch hie1·von abgesehen, ist die 
Beseitigung der Inhaber-Aktien die absolut nothwendige 
Voraussetzung, urn zu legal zusammengesetzten, und 
dadurch e influssreicberen General-Versammlungen 
zu gelangen. Wie sich spater ergeben wird, ist eine wesent­
liche Erweiterung der bisher iiblichen statutarischen Competenzen 
der Generalversammlung, eine Erstreckung auf nocb weitere 
Behandlungsgegenstande, keineswegs wiinschenswerth. U m so 
wichtiger dagegen, vom wirthschaftlichen, wie moralischen 
Standpunkt aus, ist die unantastbare Legalitat des obersten 
Gesellschaftsorgans, das bei den Inhaber-Aktien nur ein Spiel­
zeug in der Hand des Gesellschaftsvorstandes und Aufsichts­
raths, oder desjenigen ist, der ein besonderes Interesse daran 
hat, die Beschlussfassungen nach seinen Wiinschen zu gestalten. 
Ein wirksamer Schutz gegen aile derartigen Manoeuvers, und 
namentlicb gegen das ekelbafte Strohmannerwesen, ist, bei den 
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au porteur-Aktien, weder durch direkte Vorschriften, noch durch 
Strafandrohungen zu erreichen. FUr die Namen-Aktien geniigt 
dagegen die einfache gesetzliche Bestimmung, wonach nur der 
Stimmrecht in den General- Versammlungen hat, oder dieses 
Stimmrecht auf dritte Aktionare zu iibertragen hefugt ist, dessen 
Namen mindestens 8 Tage vorher in den Aktienbtichern der 
Gesellschaft eingetragen war. Filr Strohmanner die Aktien 
umschreiben zu lassen, tragt denn doch gar Mancher Bedenken, 
auch abgesehen von den Riicksichten auf das Strafrecht. 

Nicht die Riicksicht auf die Borse, sondern auf die innere 
Soliditat der Gesellschaft hat einzig und allein die Frage von 
der Aktienform zu entscheiden. Dass aber solcher Entscheid 
nur zu Gunsten der Namen-, nicht der Inhaberaktien ausfallen 
kann, scheint uns unzweifelhaft. Die Agiotage ist der gefahr­
lichste Feind des Aktienwesens; die au porteur- Aktie ist aber 
das Lieblingskind der Agiotage. Welcher Vortheil fiir das 
innere Leben im Aktienorganismus kann den au porteur­
Aktien nachgeruhmt werden, der die hervorgehobenen Vortheile 
der Namen-Aktie nur annahernd ausgleichen konnte? Sie wirken 
im Gegentheil nach inn en desorganisirend , und nach Aussen 
leisten sie nur den spekulativen Operationen Vorschub. Wie 
kann ilberhaupt eine blosse Bequemlichkeitsfrage, gegen so 
unbestreitbare Vorzltge, fur Herstellung einer solid en Basis im 
Aktienleben, in die Waagschale gelegt werden? Wer wirklich 
eine Aktie, in der Aussicht sie zu behalten, kaufen will, der 
scheut die Umschreibung nicht. Und uberdies steht ja jedem 
fi·ei, der auf Geltendmachung seiner Rechte h den Generalver­
sammlungen zeitweise V erzicht leistet, oder die Aktie nur zu 
voritbergehender Geldanlage benutzen will, die Umschreibung 
nicht thatsachlich ausfiihren zu lassen, sondern die Aldie, von 
dem letzten Inhaber in blanco endossirt, aufzubewahren, oder 
weiter zu begeben. Dies ist auch die Regel in Amerika, wo 
die Gesetzgeber, die Neigungen ihrer StaatsangehOrigen zu 
spekulativen Ausschreitungen kennend, die Inhaber-Aktie flir 
die bier in Rede stehenden Kategorien noch nicht einzufrthren 
gewagt haben. 

Die, allmiihlig, seit Anfang der sechziger Jahre, in fast 
allen Liindern, durch den Einfluss der Banquiers und der Borse, 
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durchgesetzte Zulassigkeit der Inhaber- Aktie, sogar der auf 
Inhaber lautende Quittungsbogen (Art. 222. sub 3.), hat die 
Agiotage zwar nicht entfesselt, aber ihr wesentlichen Vorschub 
geleistet; ihre Beseitigung wird also, in gleichem Maasse, der 
Spekulation wieder einen Riegel vorschieben. Sie liess sich, 
trotz dieser offenbaren Bedenken, noch gewissermassen recht­
fertigen, so lange man dem Aberglauben von dem allgemeinen 
wirthschaftlichen Vortheil des Aktienwesens huldigte. Hat aber 
die Skepsis einmal Platz gegriffen, hat eine ruhige Untersuchung, 
nach induktiver Methode, die wirthschaftliche Inferioritat des 
Aktienwesens auf dem hier vorliegenden Gebiet dargethan, so 
ist in der That nicht der mindeste Grund mehr vorhanden, mit 
der au porteur-Aktie auf eine bessere Organisation zu verzichten, 
der Agiotage Vorschub zu leisten, und die Bildung von Gesell­
schaften zu erleichtern, deren Aufgaben von dem Privatgewerbe 
gleich gut, ja in der Regel privat- und volkswirthschaftlich 
besser erfiillt werden konnen. 

Die U ebertragung der Namen-Aktien erfolgt am besten, 
ebenfalls nach den bisherigen Bestimmungen des Aktienkomman­
ditgesetzes, Art. 182, durch Indossament. In Verbindung mit 
dem ersten Reformvorschlag, der die Zahl der Aktien einer 
Gesellschaft bedeutend verringert, wird auch die Namen- Aktie 
die Arbeitskrafte der Direktions-Bureaus sicherlich weniger in 
Anspruch nehmen, als die weit zahlreicheren Inhaber-Aktien. 
Bei Letzteren haben die Aktienregister gar keine Bedeutung 
fiir den Gesellschafts- Organism us mehr, nachdem die Ausgabe 
der Aktien einmal erfolgt ist. Bei Namen-Aktien dagegen bilden 
sie fortlaufend die Stammrolle der Inhaber, und werden zum 
wichtigsten Fundament fiir die Legalitat und Moralitat im Ge­
sellschaftsverbande. Wie tibrigens der Vorschlag, zu den Namen­
Aktien zurlickzukebren, mit dem ersten Vorschlag, die Aktien­
einheit zu erhOhen, logisch zusammenhangt, so stehen auch die 
weiter folgenden Reformvorschlage mehr oder weniger mit der 
gl<~ichzeitigen Beseitigung der Inbaberaktie in Verbindung, oder 
nehmen diesel be so gar zur Voraussetzung. 
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Betrachten wir nun, was sich bei der Neubildung neuer 
Gesellschaften thun Hisst, urn direkt der unwirthschaftlichen 
Spekulation zu steuern, ohne gesunde U nternehmungen zu 
hemmen. Bier aber, wo man bei oberflachlicher Betrachtung 
glauben mochte, dass die Hebel zur Verhiitung von Missbrauch 
und leichtsinniger, ja betriigerischer Vorspiegelung, am leich­
testen eingesetzt werden konnten, am kraftigsten eingesetzt 
werden sollten, - bier gerade tritt die Impotenz des Gesetz­
gebers am klarsten zu Tage. Es kann und muss auf dem 
Gebiet des Griindungswesens unbedingt etwas geschehen, so­
wohl durch Aenderung und Hinzufitgung organischer Bestim­
mungen, als durch Erweiterung und Pracisirung bestimmter 
Vorschriften des Strafrechts. Allein dariiber tausche sich Nie­
mand, als ob irgend ein Gesetz der Welt im Staude 
sei, die personliche SelbstprUfung und Vorsicht der 
Individuen bei Geld anlagen, nur im Mindesten zu er­
setzen. Ja solche unpraktische Bestimmungen, wie z. B. der 
in hester Absicht gegebene Art. 209 b., erwecken nur den be­
triigerischen Schein einer gesetzlichen Sicherung gegen Ueber­
vortheilung, wahrend diese einzig und allein durch den Inte­
ressenten selbst erreicht werden kann. Derartige unpraktische, 
eine unmogliche Sicherstellung bezweckende, und gerade dadurch 
urn so mehr zur Umgebung reizende Bestimmungen wirken 
schadlicher, als wenn sie gar nicht erlassen waren. Statt die, 
behufs Umwandlung in eine Aktiengesellschaft eingebrachten 
Unternehmungen, die sogenannten Apports, mit dem Gesell­
schaftsvertrag zu verflechten, wird die Gesellschaft erst formell 
konstituirt, und dann der Ankauf des Griindungsobjekts rite 
durch die statuarischen Organe bewerkstelligt, wenn auch von 
Beginn des Constituirungs -, bis zum Abschluss dieses Kaufaktes 
oft zwei Stun den geniigten, urn das hal be Dutzend notarieller 
Akte fur die verschiedenen Stationen dieses Eilmarsches zu 
thatigen. Dies ist aber nicht etwa eine Umgebung, deren sich 
nur leichtsinnige GrUnder bedienen, sondern es ist auch (von 
der Frage der Ueberstiirzung abgesehen) unbedingt das zweck­
massigste und juridisch empfehlenswertheste Procedere fur alle, 
auch fUr die solidesten GrUndungen, die durchaus kein Licht 
zu scheuen haben. Wie will aber nun die Gesetzgebung im 
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Staude sein, sich in irgend einer Weise in die Frage der Mo­
ralitat oder Zweckmassigkeit der Gelddispositionen eines legal 
konstituirten Instituts einzumischen, vorausgesetzt, dass dabei 
die statutarischen Formen beobachtet werden? Das eingezahlte 
Aktienkapital muss doch in Werthobjekten angelegt werden, 
urn es fruchtbar zu macben. Ob man nun gleich, in der ersten 
Viertelstunde des Bestehens, eine das gauze Kapital absorbirende 
Fabrik kauft, ob man diese Fabrik im Laufe der Zeit selbst 
errichtet, oder welches die unzahligen V ariationen in der V er­
wendung des Aktienkapitals sein mogen, - alle diese Opera­
tionen sind gesetzlich statthaft, bieten dem Gesetzgeber nirgend­
wie einen formal en Anhaltpunkt, sie in soli de oder unsolide, 
erlaubte oder strafbare Handlungen zu scheiden. Und die 
Grundsatze wirthschaftlicber Freiheit stehen zu hoch, als dass 
selbst der offenbarste Missbrauch in speziellen Fallen Veran­
lassung geben di1rfte, jenes oberste Prinzip zu gefahrden. Was 
die Gesellschaft aucb kaufen mag, Fabriken, Grundstiicke, Ma­
scbinen, Ziegelsteine, an AHem wollen, und zwar mit natiir­
Iichster Bcrechtigung, die Verkaufer, Lieferanten und eventuell 
auch die Unterbandler verdienen. Mag nun auch z. B. beim 
V erkauf eines Etablissements an eine Gesellschaft, der Preis 
ganz unsinnig sein, der Gewinn des V erkaufers alles normale 
Maass iibersteigen, mag man in soliden kaufmanniscben Kreisen 
die Grunder fUr leichtsinnig, ja gewissenlos halten, - alles 
dies unterliegt wohl der moralischen Be- und V ernrtheilung, 
aber es kann dem Gesetzgeber nicht den kleinsten Anhaltspunkt 
gewahren, die in ihrem formalen Recht befindlichen Gesellschafts­
organe, dem Aktionair gegeniiber, verantwortlich zu machen, 
wenn das gesammte Aktienkapital unmittelbar vorher durch die 
im Namen der Gesellschaft auftretenden Kaufer gezeichnet, die 
Gesammtheit der Aktionaire also mit ihnen identisch war, und 
somit die Moglichkeit einer strafbaren Vorspiegelung wegfallt. 
Und diesen Weg schlugen gerade die anstossigsten Griindungen 
stets ein. Es ergiebt sich hieraus iiberdies, wie der so laut 
geforderte, so unmoglich vom Gesetzgeber zn gewahrende 
Schutz gegen Uebervortheilung oder Betrug, eigentlich gar nicht 
in das Aktiengesetz gehort. Denn die incriminirten Vorgange 
liegen meist ausserhalb der Aktiengesellschaft. Im 
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Schosse der Gesellschaft selbst ist alles juridisch unanfechtbar, 
wenn sammtliche Aktionaire einstimmig, in vollster Kenntniss 
der Verhaltnisse, einen Kauf abschliessen. Es sind also nicht 
die urspriinglichen Aktionare, sondern lediglich deren Cessionare, 
die spate r en Erwerber von Aktien, welche klagen konnten, 
dass sie iibervortheilt seien. Dies hat aber mit der Aktienge­
sellschaft und ihrer Gesetzgebung nicht das Mindeste zu thun. 
In das Aktiengesetz gehOrten derartige Bestimmungen, die, wie 
wir gezeigt haben, nicht Vorbeugungs- sondern nur Repressiv~ 
maassregeln, Strafbestimmungen, sein konnen, nur in dem Fall, 
wenn die Aktionare erst auf Grundlage von Grtindungs-Prospek­
ten zu der Aktiengesellschaft zusammengetreten sind , ein Vor­
gehen, das indess, in den letzten J ahren, und namentlich bei 
den missbraucblicbsten Griindungen, zn den Ausnahmen gehOrte. 
Die hauptsachlicbsten Klagen wegen solcber Uebervortheilungen 
werden aber stets ausserhalb des Aktiengesetzes fallen und weit 
haufiger Prospekte von Consortien, welche die ihnen geborigen 
Aktien vortheilhaft weiter verkaufen wollen, als die eigentlichen 
Griindungsprospekte tre:ffen. Sie stehen iiberdies in so natiir­
licbem Zusammenhang mit abnlichen Vorkommnissen auf allen 
U.brigen Gebieten des privativen wirthschaftlichen Lebens, class 
es sicb unbedingt empfiehlt, den ganzen Gegenstand dem allge­
meinen Strafrecht zu iiberlassen, und im Aktiengesetz nu~· auf 
dessen Bestimmungen Bezug zu nehmen. Dass aber die bier­
her gehorigen allgemeinen strafrechtlichen Bestimmungen, aus 
Anlass der Aktienmissbraucbe, noch zu verscharfen seien, ist 
eine allgemeine und vollkommen berechtigte Forderung. Und 
class sie U.berdies der Pracisirung und genaueren Begri:ffsbestim­
mung bediirftig sind, zeigen die widersprechenden Urtheile der 
verschiedenen Instanzen, welcbe in Griindungsprozessen ergangen 
sind, und, dem Gefiihl des Yolks nach, bier zu Verurtheilungen, 
dort zu Freisprechungen gefiibrt baben, die es nicht zu begreifen 
vermochte, die nur sein Rechtsbewusstsein erscbu.tterten. Es 
wird Aufgabe der Gesetzgeber und Juristen sein, bier die rich­
tige Fa£ sung und das richtige Strafmaass zu tre:ffen; das fran­
zosiscbe und englische Strafrecht sind uns jedenfalls mit schar­
feren und praciseren Bestimmungen tiber diese Materie zuvor­
gekommen. 
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Wir beanspruchen also entschieden eine V erschiirfung und 
Pracisirung der him·her gehOrigen Bestimmungen des Strafrechts. 
Allein der Erfolg dieser Maassregel gegen spekulative Grtin· 
dungen 1 wenn sie auch in den Rahmen des Reformwerks ge­
hOrt, wird voraussichtlich nur ein ganz geringer sein, da der 
Umgebung des Gesetzes unmoglich alle Wege verlegt werden 
konnnen. Bei unklaren Bestimmungen fallen sogar qualificirte 
Betrtiger noch haufiger dem Strafgesetz anheim, als bei ganz 
klaren und priicisen Bestimmungen, die ihnen indirekt genau 
den Weg zur Umgebung anzeigen. 

Von dieser, ins Ge biet des allgemeinen Strafgesetzes fallen­
den Repressivmaassregel abgesehen, wird das Aktiengesetz selbst 
wenig Positives thun konnen, urn fernere unsolide Grtindungen 
zu verhtiten, wenn Grunder und Agioteure im Bunde sind. W ollte 
man, wie von manchen Seiten angerathen wird, das englische 
Anmeldeverfahren einflihren, wonach eine Aktiengesellschaft 
rechtlich existirt, so bald nur 7 Personen zusammentreten, und 
je eine Aktie zeichnen, so ist him·von nur ein grosserer Miss­
branch, keinesfalls eine grossere Sicherung abzusehen, als von 
unseren · bestehenden V orschriften, welche die Zeichnung des ge­
sammten Kapitals zur Bedingung der Eintragung in das Handels­
register machen. Denn wenn auch die solidesten Gesellschaften 
auf dem W eg der succesiven Zeichnungen gebildet werden, den 
auch unsere Gesetzgebung als den normalen unterstellt, und der 
es in frtiheren Zeiten war, so kann doch unmoglich die Be­
fugniss ausgeschlossen sein, auch den andern gesetzlich zu­
lassigen W eg zu beschreiten 1 und gleich bei der Konstituirung 
schon das gauze Aktienkapital zu zeichnen. 

Allerdings empfiehlt es sich aber, urn unsolide Zeichner 
nach Kriiften abzuhalten, das bisherige Eintragungs · Erforder­
niss einer geleisteten Einzahlung von 10 pOt. (Art. 210 a. des 
H.G.B.'s) auf 25 pOt. zu erhohen, wie dies Art. 177.2 fur die 
Kommanditgesellschaften, desgleichen das franzosische Gesetz 
vorschreiben. Die strafrechtliche Verantwortlichkeit der Gesell­
schaftsvorstiinde, Art. 249, fur den Fall, dass sie falsche An­
gaben tiber die erfolgten Einzahlungen machen, dtirfte ausreichen. 
Die vorgeschlagene ErhOhung wtirde namentlich den Vortheil 
haben, die Banquiers, bei der bisher tiblichen Form der Be-
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scheinigungen tiber erfolgte Einzahlung, etwas vorsichtiger zu 
machen; 10 pCt. kreditirt man Jemandem schon Ieichter, wie 
25 pOt. 

Noch wirksamer, und zugleich die Soliditat der Gesellschaft 
nach aussen erhOhend, wird aber der W egfall der bisherigen 
ZuUissigkeit sein (Art. 222. 3), nach geleisteter Einzahlung von 
40 pOt. die ersten Zeichner von jeder ferneren Haftbarkeit zu 
entbinden, und in Folge dessen schon die Ausgabe von Inte­
rimsaktien au porteur zu ermoglichen. Es war dies eine der 
bedenklichsten Bestimmungen der Novelle vom 11. Juni 1870, 
und herrscht jetzt wohl gegenwartig allgemeines Einverstandniss, 
dass der erste Zeichner, und seine Oessionare, soli­
darisch fur die voile Einzahlung der Aktien haften 
miissen; die Ausgabe von Interimsscheinen au porteur verbietet 
sich dann von selbst. Dass iiberdies der Gesellschaft das sub­
sidiarische Recht bleiben muss, nach Art. 220 die saumigen 
Einzahler zu kaduziren, ist selbstredend. Das franzosische Ge­
setz beschrankt jene Haftpflicht fur die Vollzahlung auf 2 Jahre, 
was aber durchaus nicht genligend scheint, indem es, falls die 
Gesellschaftsorgane ein Interesse daran haben, sehr leicht zu 
einer Umgebung des Gesetzes fiihren kann. 

Zuletzt aber mochten wir noch eine, theils juridisch, mehr 
aber noch moralisch wichtige Maassregel vorschlagen, die viel­
leicht noch am kraftigsten auf Zuriickdrangung zweifelhafter oder 
leichtsinniger Griindungen einwirken dtirfte. Der in der kon­
stituirenden General. V ersammlung, Art. 209 a. zu wahlende Ge­
sellschaftsvorstand, sollte kiinftig nur provisorisch als solcher 
fungiren, dagegen verpflichtet sein, zwischen dem dritten und 
sechsten Mouat nach erfolgter Eintragung ins Gesellschaftsre­
gister, eine zweite General-Versammlung, behufs Prli­
fung aller, direkt und indirekt, auf die Griindung 
und Errichtung der Gesellschaft beztiglichen Akte 
und Handlungen des provisorischen Vorstandes, ein­
zuberufen. Die General-Versammlung kann alsdann dem pro­
visorischen Vorstand die Decharge ertheilen, sie verschieben oder 
verweigern, auch im letzteren Fall gleichzeitig Schritte behufs 
civil- oder strafrechtlicher V erfolgungen einleiten. Diese zweite 
General-Versammlung erganzt die erste konstituirende, und 
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werden in ihr erst die sammtlichen Gesellschaftsorgane definitiv 
gewahlt, wobei selbstredend die provisorischen Vorstandsmitglie­
der von der Wahl auszuschliessen sind, falls die General-V er­
sammlung einem eventuellen Antrag auf civil- oder strafrecht­
liches Einschreiten Folge gab. 

Die Wirksamkeit der vorgeschlagenen Maassregel, deren 
Durchfiihrung nicht mehr in die Zeit fallt, wo der Einflnss 
der GrUnder und ersten Zeichner so vorherrscht, wie bei der 
komodienhaften Griindungs- Generalversammlung, wird aber im 
W esentlichen von den Garantien abhiingen, welche ( da eine 
General-Versammlung in pleno zur Vornahme specieller Prli­
fnngsarbeiten nicht befahigt ist) die Referenten (Revisoren) 
bieten, die der General-V ersammlung Bericht zu erstatten, und 
die Antrage beziiglich der Decharge oder sonstigen Schritte zu 
stellen haben. Die Wahl derselben der ersten konstituirenden 
General-Versammlung zu liberlassen, wo Grunder, Aufsichtsrathe, 
Vorstaude und Aktionare stets dieselben Personen sind, ware eine 
reine Farce. Soli die vorgeschlagene Maassregel, vom morali­
schen wie rechtlichen Standpunkt aus, Bedeutung haben, nicht 
bloss dazu dienen, den Aktionaren Sand in die Augen zu streuen, 
so muss diese Bestellung der Referenten (am besten ein kaufman­
nisch und einjuristisch gebildeter) durch den Handelsrichter, 
beziehungsweise das Handelsgericbt des Bezirks, also ganz un­
abhangig von der Gesellscbaft, erfolgen. Aucb diirfen diese 
Personen weder Aktionare sein, nocb sonst mit dem provisori­
schen Vorstand der neugebildeten Gesellscbaft in Geschaftsver­
bindung, oder verwandscbaftlichen Verhaltnissen steben. Die 
Remuneration dieser Referenten ware von der zweiten konsti­
tuirenden General-V ersammlung zu beschliessen, eventuell nach 
den Taxen fiir gericbtliche Expertisen festzusetzen. Es wiirde 
e_in rein doktrinarer Einwand sein, him·in eine Einmiscbung der 
Staatsgewalt, die prinzipiell zu vermeiden ist, finden zu wollen. 
Die Referenten sind zunachst keine unmittelbaren Staatsbeamten 
(dies ware gesetzlich auszuschliessen); sie ii ben keinerlei Ein­
fluss auf die Gesellschaft; sie priifen bloss, berichten, und stellen 
Antriige, selbstverstandlich nach Vernehmung des provisorischen 
Vorstandes, der auch seinen eigenen Bericht der General-Ver­
sammlung erstattet. Hiermit ist ihr einmaliges Kommissorium 
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zu En de. Der provisorische V orstand ware, unter den Straf­
andi·ohungen des Art. 249, verpfiichtet, nicht bloss diese zweite 
konstituirende General-Versammlung rechtzeitig zu berufen, son­
dern auch der, vom Handelsrichter ernannten Priifungskom­
mission, alle Data, Vertl·age, Urkunden, Schriftstiicke u.s. w., 
die sich nicht bloss auf die Griindnng, sondern auch auf even­
tnelle Vorverhandlungen beziehen, zur Erstattung eines genauen 
Berichts an die Hand zu geben, und, unter civil- und straf­
rechtlicher Haftung, jede Verheimlichung zu vermeiden. 

Die Griindung einer Gesellschaft, die erste V eranlagung 
ihres Kapitals, entscheidet dergestalt tiber ihr Schicksal, dass 
es, Seitens der Aktionare, wohl angezeigt erscheint, dieser 
wichtigen Priifung eine besondere General- V ersammlung zu 
widmen. Grunder und provisorischer Vorstand aber, werden 
in der, ihrem Einfinss vollstandig entzogenen Prlifung und An­
tragstellung durch dritte unabhangige Personen, die ihnen zu­
dem im Voraus unbekannt sind, ein gewaltiges Compelle er­
blicken, aile ihre Handlungen sorgfaltig vorher zu priifen, ob 
sie damit nicht, moralisch wie juristisch, Verantwortungen iiber­
nehmen, die sie nicht tragen konnen. Man unterstelle einmal, 
die bier vorgeschlagene gesetzliche Bestimmung sei bereits in 
die Novelle von 1870 aufgenommen gewesen, - wie viele 
Gesellschaften waren ungegriindet geblieben 1)! 

Die bestehende gesetzliche Bestimmung, Art. 209 b., ge­
wabrt den triigerischen Schein, als ob sie, da die unmittel­
bare Genebmigung der, die Griindung betre:ffenden Vertrage, 
der konstituirenden General- V ersammlung selbst vorbehalten 

1) Das, an den Handelsminister erstattete Gutachten der Aeltesten 
der Berliner Kaufmannschaft vom 17. Nov. 1873, geht ebenfalls von dem 
Gesicbtspunkte aus, dass eine spezielle Priifung der Griindungsvorgange 
nothwendig sei. Seine Vorscblage geben sogar anscheinend noch iiber 
die bier niedergelegten hinaus, indem, nach der konstituirenden Ver­
sammlung, nicht weniger als 3 besondere Generalversammlungen (3, 15 
und 19 Monate nach der Griindung) abgehalten werden sollen, ehe die 
'Griindungsdecharge erfolgen kann. Allein einmal scheint diese lange 
Hinausschiebung doch mehr bedenklich, als forderlich; dann aber diirften 
die, nach unserem Vorschlag, vom Handelsrichter bestellten Revi­
soren, zehnmal mehr Garantie bieten, als die, nach dem vorschlag der 
Aeltesten, von einer spateren Generalversammlung zu wahlenden. 
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wird, einen wirksameren Schutz gegen strafbare Hintergehung 
gewahrte, als die bier vorgeschlagene Maassregel. Allein in 
Wirklichkeit ist das strikte Gegentheil der Fall. Die verbtin­
deten Grtinder und ersten Zeichner sind zugleich General-V er­
sammlung, genehmigen und dechargiren ihre eignen Handlungen, 
und entziehen sie damit jedem ferneren Einfluss der Gesell­
schaft, ja sogar der Kenntniss der Cessionare jener ersten 
Zeichner. Der bier vorgeschlagene W eg lasst dem proviso­
rischen Vorstand allerdings, auf Grund der Statuten, freie Hand 
fur seine Handlungen; es werden keine Genehmigungen vor­
behalten, die auf Farcen hinauslaufen. Allein bald nachher 
wird die ganze Grtindungsgeschichte einer unpartheiischen, nicht 
Ieicht zu beeinflussenden U ntersuchung, vor einer, bereits we­
sentlich anders zusammengesetzten General-Versammlung, unter­
zogen, was nicht bloss moralisch wirkungsvoll ist, sondern 
auch, ehe noch eine Verdunkelung der Thatsachen eintreten 
konnte, den nunmehr anfgeklarten Aktionaren die W ahrung 
ihrer Rechte, die Verfolgung strafbarer Handlungen moglich 
macht. Was aber hat der redliche Verwalter fremden Guts von 
diesen Garantiemaassregeln gegen Leichtsinn, oder Schlimmeres, 
zu fiirchten? Ehrenhafte Personlichkeiten lassen sich durch 
keine Priifungen ihres Thuns, von Annahme solcher Stellungen 
abhalten, noch fiirchten sie sich vor denselben. 

Es diirfte im Verfolg dieser Erorterungen sogar in Frage 
kommen, ob nicht der, von den Apports handelnde Art. 209 b., 
ganz zu streichen, das eigentliche Griindungsgeschaft 
a us jedem Gesellschafts- Vertrag zu verbannen sei. 
Man erreicht alsdann den grossen V ortheil, in dem proviso­
rischen Vorstand ganz bestimmte Personlichkeiten vor sich zu 
haben, welche die alleinige Verantwortlichkeit fur alle, vom 
Moment ihrer ·wahl an, von ihnen, Namens der Gesellschaft, 
vorgenommenen Handlungen tragen. Es konnen dann keine 
unlauteren Dinge vor sich gehen, oder sie, die pure als Organe 
der Gesellschaft handeln, sind die Mitschuldigen. Es wird dann 
also nicht nothig, fiir den Fall gerichtlicher V erfolgungen erst 
nach den Siindern zu suchen, oder erst juridisch den Begriff 
des Griinders festzustellen, oder zu den Bestimmungen des 
englischen Gesetzes tlbet die sieben Anmelder zum Handelsre-
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gister (die je nur Eine Aktie zu zeichnen haben und leicht 
vorgeschoben werden ki.innen) zu greifen. In diesem Fall ge­
stalten sich die Forrnalitaten bei der Grundung so, dass der 
notarielle GrUndungsakt (die Bezeichnung des H. G.B.'s als Gene­
ralversammlung ware zu beseitigen) sich auf die Genehrnigung 
der Statuten, die Vollziehung aller oder einiger Aktienzeich­
nungen, die Ausschreibung der ersten 25 prozentigen Einzab­
lung (wofi1r die Fristen beliebig kurz bemessen werden ki.innten) 
und die Wahl und Konstituirung des provisorischen Vorstandes, 
in voller statutariscber Zahl, beschrankt. Sobald dann der Vor­
stand in der Lage ist, eventuell unter Vorlage der Original­
Zeichenscbeine, dem Registerricbter die gescbehene Vollzeich­
nung, und erste Einzablung von 25 pCt., nachweisen zu ki.innen, 
erfolgt ·die Eintragung, und die Gesellscbaft besteht rechtrnassig. 
Binnen 3 bis 6 Mona ten wird dann, nach dem frUheren Vor­
schlag, die eigentliche konstituirende Generalversarnmlung, be­
bufs definitiver Wahl des Vorstandes u. s. w., sowie zur Ent­
gegennahme der Griindungsberichte des Vorstandes und der 
Revisor en, abgehalten. Dieses Procedere scbliesst jede recht­
liche Unbestimmtheit aus, und entfernt nur Bestimmungen aus 
dem Gesetz, welcbe entweder als eine Komi.idie abgespielt 
wurden, oder einfach durch die naturgernasse Form der Ge­
sellschaftsbildung, als Uberfliissig, bei Seite liegen blieben, er­
fahrungsrnassig also den, vom Gesetzgeber beabsichtigten Zweck, 
eine wirksame Handhabe gegen Uebervortheilungen zu bieten, 
niemals erreicht haben. Solche unglUckliche Bestimmungen, 
wie Art. 209 b., streiche man lieber ganz. 

Aeusserten wir uns also auch vorstehend, wie auf dem Griin­
dungsgebiet die Vorsicht und Selbstpriifung der Zeich­
ner durch lwine gesetzliche Vorschrift iiberfliissig geiuacht, oder 
die Nothwendigkeit zu deren Anwendung nur gemildert werden 
ki.inne, so wird doch andererseits zuzugeben sein, wie die bier 
vorgeschlagenen Reformen (V erscharfung und Prazisirung des 
Strafgesetzes beziiglich strafbarer V erleitungen, Erhi.ihung der 
die handelsricbterliche Eintragung bedingenden Einzahlung von 
10 auf 25 pOt., Einfiihrung unbedingter Haftbarkeit der Zeich­
ner fiir die Vollzablung der Aktien, und endlich obligatoriscbe 
Berufung einer, die konstituirende erganzenden Genera.Iver-
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sammlung, behufs Priifung der Griindungsvorgange durch un­
abhangige Experten, eventuell auch Streichung des Artikels 
209 b., tiber die Apports) in ihrer Totalwirkung ebensowohl 
geeig·net sein mi:ichten, leichtsinnigen und unsoliden Ueberstiir­
zungen bei Bildung neuer Gesellschaften entgegenzutreten, 
als sie die Bildung solider, dem Boden der Nothwendigkeit 
oder des Bediirfnisses entwachsender Gesellschaften, unmi:iglich 
erschweren ki:innen. 

Die bisherigen Erorterungen umfassten die Reformmaass­
regeln, welche direkt oder indirekt dem tibermassigen Zustri:imen 
des Kapitals zu den Aktiengesellschaften, und den leichtsinnigen 
oder unsoliden Gesellschaftsgriindungen entgegen arbeiten sollen. 
Die zu dem Ende aufgestellten Vorschlage hielten aber stets 
die Riicksicbt im Auge, aucb den inneren Organismus der Ge­
sellschaft gleicbzeitig solider zu gestalten. Indem wir nun zu 
den Reform en fortschreiten, welche direkt auf diese V erbesse­
rung des gesellschaftlichen Organism us ausgehen, wird sich 
wiederum find en, wie bei diesen Vorschlagen, wenn auch erst 
in zweiter Linie, die Riicksicht auf Z urtickdrangung unwirth­
schaftlicber Griindungsmotive in gleicher Weise obgewaltet hat, 
beide Categorien von ReformvorschUigen also in innerem Zusam­
menhang stehen und einander erganzen. 

Betrachten wir nun die obligatorischen Bestimmungen des 
deutschen Handelsgesetzbuches Uber die Organe der Aktienge­
sellschaft, so finden wir deren drei: die Generalversamm­
lung, den Aufsichtsrath und den Vorstand. 

Bezilglich der Generalversammlung, die formell das 
oberste und erste Organ ist, da sie die Gesammtheit der Eigen­
thiimer reprasentirt, hi:irt man nun zum Ueberdruss die Klagen 
Uher ihre Ohnmacht und Bedeutungslosigkeit wiederbolen. Sie 
ist in der That, in normal en Zeiten , und so lange die Ange­
legenheiten einer Gesellschaft nicht ganz kritisch stehen, hei 
der grossen Mehrzahl derselben, nicht etwa eine tibergeord­
nete, souverane Behi:irde, sondern thatsachlich ein Spielball in 
den Hiinden der Aufsichtsrathe, der Vorstande, oder einzelner 
Grossaktionare. Ra:fft sie sich einmal zur Selbststandigkeit auf, 
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so stand gewohnlich das Verderben schon unabwendbar vor der 
Thtire. Nur bei alten Gesellschaften, mit einer stabileren Kor­
perschaft von Aktionaren, tritt ihre Bedeutung starker hervor. 
Es liegt auch in der Natur der Aktiengesellschaft, in der Un­
terordnung des subjektiven Elements unter die nackte Zahl, 
dass die Generalversammlung niemals ein wirklich lebens­
fahiger Korper werden kann. Muss dies a.ber anerkannt 
werden, so ist es jedenfalls die grosste V erkehrtheit, das Ge­
wicht der Generalversammlung dadurch vermehren zu wollen, 
dass man ihre Kompetenzen noch erweitert; dem Schwachen soU 
man nicht noch mehr zu tragen geben. Die erste Aufgabe ist 
vielmehr, das su bjektive Element der Generalversammlung mog­
lichst zu starken, und vor allem die Legalitat ihrer Zu­
sammensetzung zu sichern. Wie schon oben erortert, be­
trachten wir sowohl die bedeutende Erhohung des Minimalbe­
trags einer Aktie, als insbesondere die Beseitigung der Inhaber­
aktien als theils niitzliche, theils absolut nothige Vorbedin­
gungen, fiir Erzielung einer ausreichenden und zweifellos le­
galen Vertretung der Gesammtheit der Aktionare in der Ge­
neralversammlung. Auf jene Erorterungen bier verweisend, 
kann wohl nicht bezweifelt werden, wie auf solcber Basis die 
Bedeutung der Generalversammlung wachsen muss, indem Fal­
schungen des Mehrheitswillens, namentlich wenn spezielle straf­
gesetzliche Bestimmungen gegen simulirte Ueber­
h·agungen, nach Anleitung des franzosischen Gesetzes, hin­
zutreten, in weit hoherem Grade ausgescblossen werden. Auch 
hat, bei solcber Zusammensetzung, die Beibehaltung des subsi­
diariscben Grundsatzes, das Stimmrecht, obne Beschrankung 
der Stimmenzahl in Einer Hand (Art. 109 des deutschen Han­
delsgesetzbuches ), im Verhaltniss des Aktien besitzes austiben zu 
lassen, weniger Bedenken, wahrend im Uebrigen das Recht 
statutariscber Beschrankungen der Stimmenzahl aufrecht zu er­
balten ist. Die bedeutend erhohte Aktienmehrheit bedingt iibri­
gens naturgemass, dass kiinftig nicht mehrere Aktien zu Einer 
Stimme zusammengelegt werden diirfen, also ktinftig jeder 
Aktionar Stimmrecht haben muss. 

Die wichtigste Reform, behufs Star kung der Generalver­
sammlungen, suchen wir also weniger in direkten Bestimmungen, 

5 



66 

als indirekt, in dem natlirlichen Ein:fl.uss, den die hOb ere 
Aktieneinheit und die Beseitigung der Inhaberaktien, austiben 
werden. Dennoch wird das Aktiengesetz auch noch durch ein­
zelne Bestimmungen zu erganzen sein. Zunachst ist der Ge­
sellschaftsvorstand bei der Dechargeertheilung und bei den 
Wahlen der Prlifungskommission (hierliber weiter unten), seibst­
verstandlich auch in allen Fallen, wo es sich um Anklagebe­
schliisse gegen denselben handelt, vom Stimmrecht in der 
Generalversammlung auszuschliessen. Ferner bedarf es der 
Festsetzung gewisser Befugnisse, welche durch die Generalver­
sammlung ausgeiibt werden m lis sen, also nicht mehr, wie 
bisher so haufig geschieht, durch die Spezialstatuten auf den 
Vorstand, Aufsichtsrath, oder andere Organe, tibertragen werden 
dtirfen. Dahin gehoren zunachst die Dechargeertheilung, 
sodann aile Beschltisse wegen Erhohungen des Geschafts­
kapitals durch fernm·e Aktienausgaben, die stets als Statut­
anderungen zu behandeln sind, dann die Ausgabe von Priori­
taten. Auch die Genehmigung von Statutanderungen, die 
dem Handelsrichter, behufs Eintragung ins Gesellschaftsregister, 
nothwendig erscheinen, soli die Generalversammlung klinftig 
nicht mehr auf den Vorstand, oder einzelne Bevollmiichtigte, 
libertragen konnen. Auch das Stimmverhaltniss bei Statut­
anderungen ware, wenn auch nur in der Begranzung nach 
unten, also z. B. nicht unter einer Zweidrittheil-Majoritat, im 
Gesetz festzustellen, nicht lediglich den Statuten zu iiberlassen. 

Endlich bedarf das Gesetz auch noch der erganzenden 
Bestimmungen, dass Bilanz und Vorstandsbericht vor der 
General-V ersammlung, und Protokoll, ne bst angefiigtem V er­
zeichniss der erschienenen Aktionare und ihrer Stimmen, sowie 
der Bericht der, weiter unten behandelten, Prtifungs-Commission, 
nach den Generalversammlungen, den Aktionaren, in einer, 
vom Statut naher zu bezeichnenden Weise (V eroffentlichung, 
Auslegung im Geschaftsbureau od. dgl.), innerhalb bestimmter 
Fristen, zugangig gemacht werden m tt sse n. Wir betrachten 
dies als eine sehr wichtige Bestimmung, die vielen begrlindeten 
Klagen ein Ende machen wird. Stets Publikationen durch die 
statutarischen Blatter vorzuscbreiben, ist librigens hierbei ttber­
:fl.ttssig. Was den Glaubigern, den Kunden, oder Geschafts-
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freunden, also dem Publikum, einzig zu wissen Noth thut, ist 
die Kenntniss von der allgemeinen Finanzlage, der Solvenz der 
Gesellschaft; hierflir geniigt die gesetzlich vorgeschriebene Ver­
offentlichung der Bilanz. Nur fiir die Aktionare war bisher 
gesetzlich zu wenig gesorgt; sie allein, nicht das grosse Publi­
kum, haben ein Interesse, von jenen wichtigen Dokumenten 
Kenntniss zu nehmen. Dem einzelnen Aktionar aber auch das 
Recht zur Einsichtnahme der Bucher zusprechen zu wollen, 
wiirde nur dem Missbrauch Thiir und Thor offnen, eine heillose 
Verwirrung hervorrufen. Dass im Uebrigen die Generalver­
sammlung souveran ist, auf Antrag ihrer Organe oder der 
Aktionare, ii.ber jeden, innerhalb und ausserhalb der Competenzen 
des Vorstands belegenen Gegenstand, endgiltig beschliessen 
kann , liegt in der N atur der Dinge, da sie die Gesammtbeit 
der Eigentbii.mer reprasentirt. 

Werden sonach, durch diese Reform en, die Bedeutung und 
der legitime Einfluss der Generalversammlungen gehoben, soweit 
solches iiberhaupt bei einer derartigen Korperschaft, die niemals 
ein thatiges Glied in der Leitung einer Gesellschaft sein 
kann, moglich sein wird, so erscheinen die Bestimmungen des 
deutschen. Handelsgesetzbuchs, beziiglich der ii.brigen Gesell­
schaftsorgane, noch weit reformbedii.rftiger. Es sind dies der, 
von der Generalversammlung zu wahlende Aufsichtsrath, 
und der, von Letzterem (wiewohl die direkte Wahl durch die 
Generalversammlung ebenfalls zulassig ist) gewahlte Vorstand. 

Der Aufsichtsrath, nach der Novelle vom 11. Juni 1870, 
ist eine ganz verungliickte SchOpfung, tiber den die Gesetzgeber 
sich o:ffenbar selbst nicht klar gewesen sind, wahrend der 
Reichstag bekanntlich das wichtige Gesetz, sozusagen ohne 
jede Berathung, en bloc angenommen hat. Dem Gesetzgeber 
schwebte offenbar bei diesen Bestimmungen nicht der Aufsichts­
rath vor, wie er sich thatsachlich in den Spezialstatuten, wie 
in der Administration, der neugebildeten Gesellschaften (die 
Traditionen der frii.heren Verwaltungsrathe mit hiniibernehmend, 
und den GrUnderinteressen entsprechend), heraus gebildet hat, 
sondern etwas Aehnliches wie die Commissaires im franzosischen, 
nnd die Auditors im englischen Aktienwesen. Unser Gesetz, 
Art. 225 a., will vom Aufsicbtsrath eine U e b er wac hung der 
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Gesellschaft; er kann sich von dem Gang der Gesellschafts­
angelegenheiten unterrichten, k au n Bucher und Schriftstiicke 
einsehen, die Kasse revidiren u. s. w. Diese Bestimmungen 
gehen wohl von der richtigen Ansicht aus, dass zwischen Vor­
stand und Generalversammlung noch ein Controlorgan vor­
handen sein miisse. Thatsachlich aber haben sich unsere Auf­
sichtsrathe, auf dem Boden jener unklaren Bestimmungen, z u 
einem nicht controlirenden, sondern an der Leitung 
der Gesellschaft theilnehmenden Organ entwickelt. 
Sie vollziehen aile Wahlen der Direktoren und Beamten, ent­
scheiden tiber aile wichtigeren Geschafte, oder geben doch die 
Direktiven; - kurz, dem Vorstand bleibt nur die Erledigung 
der laufenden Geschafte, wahrend der Aufsichtsrath nicht die 
beabsichtigte Controle, sondern die Oberleitung ausiibt, und 
damit alle V erantwortlichkeit fiir die Handlungen des V orstands 
theilt, insofern dieser nur nicht direkt gegen seine Instruktionen 
handelt. Mit der Stellung eines reinen Controlorgans fiir den 
Vorstand, ist diese Wirksamkeit unvertraglich. Die General­
versammlung hat in den Aufsichtsrathen keine, an den Alden 
des Vorstands unbetheiligte, frei dastehende Behorden, sondern 
nur die Compagnons, eventuell Complicen, des Vorstands. 

Nun ist aber auch wieder der Vorstand, Art. 227, der 
eventuell nur aus Einem Mitglied bestehen kann, nicht so 
konstruirt, dass man den Aufsichtsrath einfach als iiberfliissig 
abschaffen kOnnte, ohne etwas an seine Stelle zu setzen. Die 
Reform wird vielmehr, den Spezialstatuten Freiheit lassend, ob 
sie ausserdem doch noch einen Aufsichtsrath bestellen wollen, 
darin zu besteben haben, dass der bisherige Vorstand 
und der Aufsichtsrath in Ein gemeinschaftliches 
Organ, einen kollegialischen Vorstand, verschmolzen 
werd.en, ausserdem aber eine, nach Zusammensetzung 
und Aufgabe wirklich kontrolirende, nicht bloss den 
Namen fiihrende Priifungskommission, obligatorisch 
eingesetzt wird. 

Innerhalb des kollegialischen Vorstands wiirde nun natur­
gemass eine Scheidung, zwischen einer Minderzahl von voll­
ziehenden, ihre Kraft und Zeit ausschliesslich dem laufenden 
Geschaft widmenden und die Firma zeichnenden Mitgliedern 
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(den Direktoren oder einem Generaldirektor ), und zwischen einer 
JYiehrzahl von Mitgliedern einzutreten haben, welche bloss zu 
periodischen Sitzungen znsammentreten. Die spezie1len Bestim­
mungen hieriiber bleiben den Statuten vorbehalten; im Gesetz 
wtirde nur vorsteheuder Grundsatz auszusprechen sein. Aus 
der Zabl der Nicbt-V ollziebenden ware auch stets der V or­
sitzende des Collegiums zn wablen, wahrend im Uebrigen alle 
Mitglieder, die vollziebenden wie die Direktoren, selbstverstandlich 
unter Ausscbluss personlicher Fragen, gleiches Stimmrecbt batten. 
Es war in der That, bei dem bisberigen Organismus, eine unbe­
grei:f!iche Anomalie, die vollziebenden Direktoren, in der Regel 
docb die kompetentesten Beurtheiler, bei allen wicbtigen Wahlen 
und Bescbliissen von der Mitbestimmung auszuschliessen; es 
verminderte dies nur deren Verantwortlichkeit und tibertrug sie 
auf den Aufsichtsrath. 

Die vorgeschlagene Organisation bat, der Gesellschaft gegen­
itber, den unbestreitbaren Vortheil der Einfacbheit und Klarbeit. 
Die Scbeidung in vollziebende und nicht vollziehende Vorstands· 
mitglieder existirt nur nacb Inn en, nicht nach Aussen. Das 
Collegium tritt einheitlicb, mit voller, gleichgetheilter Verant­
wortlicbkeit, der Generalversammlung gegenliber; der fritbere 
trligeriscbe Schein einer Zweitbeilung, in ein handelndes und 
ein kontrolirendes Organ, ist beseitigt, urn dem wabren Sach­
verbalt Platz zu machen. Nacb innen, bezliglich der speziellen 
Geschaftsleitung, gewahrt diese Einrichtung aber den, vielleicht 
nocb grosseren, praktischen Vortheil, dass keine gesetzliche oder 
statutarische Granze zwischen den Befugnissen der Direktoren, 
d. h. vollziehenden, und der nicbt vollziebenden Mitglieder ab­
gesteckt zu werden braucbt, diese Granzbestimmung vielmehr, 
sei es durcb Instruktionen, die jeden Augenblick geandert werden 
konnen, sei es von Fall zu Fall, als innere Angelegenbeit des 
Collegiums gehandbabt wird. So kann sich nicbt bloss durch 
die Erfabrung ein modus vivendi fUr den Umfang der Befug­
nisse der Direktoren herausbilden, sondern das Collegium kann, 
je nach der Personlichkeit neu eintretender Direktoren, seiner 
eigenen Mitwirkung, also auch deren Machtspbare, weitere oder 
engere Granzen ziehen, behalt Uberdies die unschatzbare Be­
fugniss, durch kollegialische Bescblussfassungen aucb in jeden 
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einzelnen Gegenstand des laufenden Geschafts - und wie viel 
wichtiger ist dies oft, als die Befugniss zur Ertheilung allge­
meiner Vorschriften! - eingreifen zu konnen, sobald es dies 
fur erforderlich erachtet. Ueberhaupt ist nicht zu verkennen, 
wie bei dieser Einrichtung die nicht vollziehenden Mitglieder 
in ein weit engeres V erhaltniss zum Geschaft treten, als der 
bisherige Aufsichtsrath. Indirekt wiirde diese Organisation tiber­
dies noch zu dem geschaftlichen und okonomischen Vortheil 
minder zahlreicher Collegien fiihren, sie mindestens, gegen bisher, 
urn die Zahl der ins Collegium eintretenden Direktoren zn ver­
kleinern. Den Spezialstatuten bliebe ferner die Bestimmung 
vorbehalten, ob alle Vorstandsmitglieder direkt und in gleichem 
Turnus von der Generalversammlung zu wahlen sind (was im 
Prinzip unbedingt das beste ist), oder ob die Nicht- Vollziehenden 
die Befugniss haben sollen, die Direktoren zu kooptiren und deren 
Anstellungsbedingungen festzusetzen. Jedenfalls muss aber die 
durch Art. 227 eingemhrte jederzeitige Absetzbarkeit der Vor­
standsmitglieder, ftir aile, anch die nicht vollziehenden, aufrecht 
erbalten bleiben. 

Ausser dem kollegialischen Vorstand wtlrde nun (abgesehen 
von noch weiteren ZwischenbehOrden, Ausschtlssen u. dgl., 
welche sich bei besonderen Gesellschaftskategorien oder sehr 
grossartigen Gesellschaften als zweckmassig herausstellen mogen), 
obligatorisch nur noch eine Priifungskommission einzu­
setzen sein. Auch im franzosischen Gesetz sind die Commis­
saires obligatorisch, die englischen Auditors allerdings nur fakul­
tativ. In der Regel wird man die Priifungskommission kollegia­
lisch konstituiren; bei kleineren Gesellschaften gentlgt wohl auch 
die gesetzlich festzusetzende Minimalzahl von zwei 1\iitgliedern. 
Ihre Pflichten und Rechte wtlrden im Spezialstatut zu pracisiren, 
im Gesetz selbst jedoch deren Minimum festzusetzen sein. Das 
Minimum der Rechte ware die Einsichtnahme in alle Bucher, 
Correspondenzen, Protokolle und Vertl·age, die Revision der 
Kassen u. s. w., kurz das Recht, in unbeschranktestem MaaSbl:l 
Kenntniss von der Geschaftsftihrung und Geschaftslage zu 
nehmen, auch direkt Beamte der Gesellschaft vernehmen zu 
dtirfen. Das Minimum der V erpfiichtungen ware dag·egen, eine 
jahrliche eingehende Prtifung der Bilanz und ihrer sammtlichen 
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Unterlagen, also namentlich der Angemessenheit der Preisan­
satze in der Inventur, der Abschreibungen, der vom Gewinn zu 
reservirenden Quo ten fur etwa zu erwartende Ausfalle 1 sowie 
endlich der aus dem Abschluss resultirenden Dividende. Die 
Feststellung derselben, sowie des eventuellen Gewinn-Vortrags 
auf neue Rechnung, wtirde kiinftig des Einverstandnisses der 
Priifungs- Commission bediirfen; im Fall von Differenzen mit 
dem Vorstand hatte die Generalversammlung zu entscheiden. 
Derselben erstattet tiberhaupt die Pritfungskommission ausfuhr­
lichen Bericht tiber die Bilanz, und die von ihr gewonnene An­
sicht von der Geschaftsfiihrung und Geschaftslage, welcher auch 
den Aktionaren, die nicht erschienen sind, wie bereits oben 
erortert, zugangig gemacht werden muss. Schon dieses Minimum 
von Rechten und V erpflichtungen ginge weit tiber die Thatigkeit 
der Bilanz-Commissionen hinaus, welche die Statuten der meisten 
Gesellschaften bisher schon bestellen, die sich aber nur aus­
nahmsweise tiber die Vergleichung der, in der Bilanz enthaltenen 
Zahlen, mit den Geschaftsbiichern, erstrecken, - eine hochst 
iiberfliissige, sulmlterne Bemiihung. Nicht urn die Nothwendigkeit 
formeller, sondern meritorischer Prlifungen handelt es sich. 

Diese Priifungs-Kommission wiirde auch der gesetzliche 
V ertreter der Gesellschaft gegen den Vorstand sein, 
im Faile die Generalversammlung Rechtsanspriiche gegen dessen 
Mitglieder geltend machen, oder sie strafgesetzlich belangen will; 
sie treten in dieser Beziehung also naturgemass in die Rechte 
ein, die Art. 194 und 195 dem Aufsichtsrath, beziehungsweise 
bestimmten Bevollmachtigten der Generalversammlung, beilegten. 
Endlich wiirde sie zu ermachtigen sein, ausserordentliche General­
versammlungen zu berufen, wenn der Vorstand ihre desfallsigen 
Antrage verweigert, in denen alsdann eines ihrer Mitglieder 
den Vorsitz zu flihren hatte. 

Die Priifungs- Kommission kann aber nur dann den Aktio­
naren eine volle Garantie gewahren, dass sie in der That eine 
wirksame Kontrole des Vorstandes bildet, wenn sie ganz un­
abhangig und unbetheiligt dasteht. Alle Aktionare grund­
satzlich davon auszuschliessen, dtirfte das Zweckmassigste sein; 
mindestens aber ist, wie im franzosischem Gesetz, zu bestimmen, 
dass sie Aktionare sein konnen, oder auch nicht. Ihre Wahl 



72 

sollte am besten, wie schon oben beziiglich der Griindungs­
Revision vorgeschlagen ( deren Fortsetzung gleichsam die Prli­
fungs-Kommission bildet), vom Handelsrichter, oder Handels­
gericht des Bezirks, erfolgen, was auch nach englischen und 
franzosischen Gesetzen ( dort der Board of trade, bier der Pra­
sident des Handelsgerichtes), wenn auch nur als Ausnahme, vor­
gesehen ist. Oder dem Handelsrichter ware die Ernennung 
Eines juristischen Mitgliedes der Priifungs- Kommission vorzu­
behalten, wahrend die Generalversammlung den, oder die Uebri­
gen wahlte. Bedenken gegen diese V orschlage konnen wir nicht 
anerkennen, da in ihnen nichts Iiegt, was den trilgerischen 
Schein einer Ueberwachung durch die Staatsgewalt, wie beim 
alten Aktiengesetz, hervorrufen konnte. Dies ward schon oben, 
bei Gelegenheit der Griindungs- Revision, hervorgehoben. Auf 
aile Falle ware gesetzlich festzustellen, dass jahrlich, in der 
ordentlichen Generalversammlung, mindestens eine theilweise Er­
neuerung der Prtifungs-Kommission, selbstverstandlich unter Zu­
lassigkeit der Wiederwahl, stattzufinden babe, und das Stimm­
recht der Vorstandsmitglieder, wie bereits erwahnt, bei diesen 
Wahlen ausgeschlossen sei. 

Es wird sich kaum verkennen lassen, wie die bier vorge­
schlagenen Organisationsgrundzi.tge, nach innen und aussen, 
rechtlich wie administrativ, den bisherigen Bestimmungen vor­
zuziehen sind, welche, nach allen Richtungen, nur den Schein 
einer Kontrole boten. Und tiberdies enthalten unsere Vorschlage 
keine nnerprobten Neuerungen; sie sind bereits in mancben Ge­
sellschaften seit Ianger Zeit, theils vollstandig 1), theils in Einzel-

l) Von solchen Gesellschaften sei hier diejenige citirt, welcher der 
Verfasser dieser Schrift seit fast 21 Jahren vorsteht: die deutsche 
Continental-Gasgesellschaft in Dessau. Seit mehr als zwei De­
zennien hat sich, so okonomisch mangelhaft im Uebrigen das Statut seiu 
mag, die oben vorgeschlagene Organisation des kollegialischeu Vor­
standes und der Priifungskommission, auf's Beste bewahrt, und zwar 
nicht bloss in guten Zeiten, sondern namentlich auch in den stiir­
mischen ersten Jahren ihres Bestehens. Auch die Wahl und die Er­
neuerungswahlen der vollziehenden Direktoren, in deren Handen doch 
im Wesentlichen das Schicksal der Gesellschaft ruht, erfolgen, nach dem 
Statut dieser Gesellschaft, direkt durch die Generalversammlung; daB 
natiirlichste hat sich auch hier als das beste bewahrt. 
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nem durchgefuhrt; auch dienten ihnen die Einrichtungen und 
Erfahrungen im eng lis chen Aktienwesen, vielfach zum An­
halt. In der Leitung, wie in den okonomischen Resultaten, 
solider, bewahrter Gesellschaften wilrden derartige V erbesse­
rungen der Organisation nicht ausserlich bemerkbar hervortreten. 
Allein sie gewahren eine Handhabe gegen den Missbrauch, und 
sichern ein geordneteres, harmonischeres Zusammenwirken aller 
Organe; sie sind eine Stiltze fUr gute, ein Hinderniss fur schlechte 
Elemente in der Verwaltung, und eine verstarkte Beruhigung 
fur den vielgeprilften Aktionar. 

An die Organisationsfrage im engeren Sinne, schliesst sich 
nun die Verantwortlichkeitsfrage an. Dass eine Verschar­
fung der V erantwortlichkeit aller Gesellschaftsorgane eintreten 
mtisse, ist eine tiberall hervortretende Forderung. Sie ist auch 
entschieden gerechtfertigt. Nur gebe man sich keinen Illusionen 
bin, als ob Uberhaupt derartige Verscharfungen der civil- und 
strafrechtlichen V erantwortlichkeit, eiilen tibergrossen Einfluss 
auf gewissenhaftere und bessere Leitung ausi.'Lben konnten. Der 
gewissenhafte V erwalter fremden V ermogens leistet, a us dem 
Drang seiner Ehre und Pflicht, ohne ausseren Antrieb sein 
Hochstes; der Leichtsinnige geht spielend tiber seine Verant­
wortlichkeiten hinweg; der Betrilger aber studirt zwar ihre For­
mulirung genauer wie jene Beiden, aber bloss urn den Weg 
fitr straflose Umgebung zu finden, eventuell Verantwortlichkeit 
und Strafe auf andere abzuwalzen. 

Eine V erscharfung der V erantwortlichkeit tritt schon durch 
die Kumulirung der bisherigen civil- und strafrechtlichen Ver­
antwortlichkeiten des Aufsichtsraths (Art. 225 b, 239 a. u. 241) 
und der allgemein gesetzlichen des Vorstandes ein. Alle Mitglieder 
desselben haften kilnftig ihrer Gesellscbaft solidarisch fUr omnis 
culpa. Ausserdem aber schlagen wir vor, die solidarische 
Haftbarkeit der Geschafts-Inhaber einer Komman­
ditgesellschaft, den Glaubigern gegenilber, auf die 
vollziehenden Vorstandsmitglieder, die Direktoren 
der Aktiengesellschaft, gesetzlich auszudehnen. Die 
Sorge, bei solcher Verscharfung keine ttichtigen, oder vermogen-
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den Direktoren mehr heranziehen zu konnen, wird sich, nach 
den Erfahrungen bei den Kommanditgesellschaften auf Aktien1 als 
vollkommen unbegrtindet erweisen. Eine praktische Tragweite 
flir die Betreffenden gewinnt die Bestimmung erst im Falle eines 
Konkurses. Nur wenn alle Aktionare ihre Einlagen, bis zum 
letzten Heller, verloren haben, konnten die Direktoren mit ibrem 
Privatvermogen, behufs Befriedig·ung der Glaubiger1 berangezogen 
werden. J eder1 dem eine derartige Direktionsstelle angetragen 
wird, ist im Stan de, a us dem offen vorliegenden Staude der 
gesellscbaftlichen Verbaltnisse 1 sich ein sicheres Urtheil dar­
tiber zu bilden, ob er mit jener solidarischen Haftbarkeit ein 
Risiko tibernimmt oder nicht. Was der Kompagnon jeder offenen 
Handelsgesellschaft riskirt1 kann auch der Direktor einer Aktien­
gesellscbaft wagen, umsomehr, als eine genaue Kenntniss der 
Geschaftslage, und eventuell rechtzeitige Anmeldung des Kon­
kurses, die Sicherung gegen Inanspruchnabme Seitens der Glau­
biger ganz in seine eigene Hand legt. Wie viel bedenklicher 
war die, bis vor wenigen Jahren im englischen Gesetz begTiin­
dete, allgemcin gesetzliche 1 solidarische Haftbarkeit jedes ein­
zelnen Aktionars, welcher doch gar keinen Einfluss auf die 
Lei tung hatte, den also niemals ein V erschulden treffen konnte! 
Die vorgeschlagene Verscharfung wird die Soliditat der Aktien­
gesellschaft, in den Augen der Glaubiger, wesentlich erhohen; 
sie wissen jetzt, dass, ehe sie verlieren, erst die Direktoren ihr 
gauzes Privatvermogen einbtissen. - Diese solidarisch haftenden 
Direktoren werden dann auch klinftig den natiirlichen Kern 
bilden, urn welchen sich neue Gesellschaften zusammenschliessen. 

Mit Aufnahme dieser Bestimmung ins Aktiengesetz fi e l e 
dann aber auch der letzte Grund hinweg, die Kom­
manditgesellschaft auf Aktien noch ferner aufrecht 
zu erhalten. Diese Gesellschaftsform hat nie einen positiven 
Boden gehabt; sie entstand nur als Handhabe zur Umgebung der 
friiher erforderlichen staatlichen Concession fUr die Aktiengesell­
schaften. Seit das Concessionswesen auch fiir Letztere gesetzlich 
beseitigt ist, hat die Kommanditgesellschaft aut Aktien keine Exi­
stenzberechtigung mehr; die Oekonomie der Gesetzgebung er­
fordert ibre Beseitigung, nachdem die vorgeschlagenen Reformen, 
ausser der Fundamentalbestimmung tiber die solidarische Haft bar-
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keit der Direktoren, auch die wichtigen und sichernden Be­
stimmungen beztiglich ausschliesslicher Einfuhrung der Namen­
Aktien, ErhOhung der ersten Einzahlung auf 25 pOt., und Haf­
tung des Zeichners fur den Vollbetrag der Aktien, in das Aktien­
gesetz hiniiher genommen hahen. 

Was schliesslich die Verantwortlichkei t der Priifungs­
kommission betrifft, so bedarf es hieriiber wohl keiner spe­
ziellen Bestimmungen im Gesetz, oder den Statu ten; die allge­
mein gesetzlichen Bestimmungen, beziiglich der Pflichten und 
Verantwortlichkeiten, in Erftillung klar vorgezeichneter und fest 
tibernommener Auftrage, diirften vollkommen ausreichen. 

Nach der V erantwortlichkeitsfrage bedarf noch die Re­
munerationsfrage, insbesondere die so viel angefochtene Tan­
tie me, einer Erorterung. Was zuerst die Direktoren betrifft, 
so wird sich nichts dagegen sagen lassen, dass sie, als Ent­
schadigung, wie als Sporn, ausser dem Gehalt auch eine 
Tantieme erhalten. Auf die n i c h t vollziehenden Vorstandsmit­
glieder, die an die Stelle des Aufsichtsraths getreten sind, 
dtirfte es dagegen rathsam sein, zwar die Bestimmungen des 
Art. 192 anzuwenden, jedoch eine Tantieme auszuschliessen, und 
diesel be durch eine feste, von Zeit zu Zeit durch die General­
versammlung zu bestimmende Remuneration (Gehalt) zu er­
setzen, wobei eventuell die wechselnde Geschaftslage und Aus­
dehnung der Gesellschaft Mitberticksichtigung finden konnen. 
Vom okonomischen Standpunkt aus wiirde dies wohl, in nor­
malen Zeiten, ein Ersparniss herbeifuhren, wenn auch die 
kiinftige verscharfte Verantwortlichkeit, und erhOhte Thatigkeit 
der Vorstandsmitglieder, denselben in Wirklichkeit einen hOheren 
Anspruch giebt, als den friiheren Aufsichtsraths-Mitgliedern, 
deren Tantiemen haufig ausser jed em V erhaltniss zu ihrer ge­
ringfiigigen Thatigkeit, und kaum mehr als formellen V erant­
wortlichkeit, stehen. Schon die geringere Gesammtzahl der 
:Mitglieder wiirde ein Ersparniss ergeben. Auf der anderen 
Seite ist es aber vollkommen unbillig, von diesen Vorstands­
Mitgliedern zu verlangen, dass sie oft lange Jahre, ohne jede 
V ergiitung, Miihe und verscharfte V erantwortung iibernehmen 
sollen, wahrend die Geschaftslage lwine Erzielung von Gewinn 
ermoglicht. Ein fester Gehalt diirfte bier im Interesse der Ge-



76 

sellschaft, wie der nicht vollziehenden Vorstands-Mitglieder 
selbst liegen, die dann auch urn so freier den vollziehenden, 
auf Tantieme stehenden Mitgliedern, in allen Abschlussfragen 
gegeniiberstehen. - Der W egfall iiberhoher Tantiemen vermin­
dert iiberdies den Reiz fiir spekulative Gesellschaftsbildungen, 
wirkt also in derselben Richtung mit, von welcher die hier nieder­
gelegten Reformgrundsatze ihren Ausgang nahmen. 

Ein Theil des festen Gehaltes der nicht vollziehenden Vor­
stands-Mitglieder, diirfte sehr zweckmassig in Anwesenheits­
Marken (Jetons de presence) umzusetzen sein, wie auch jetzt 
schon viele Gesellschaften die Tantieme, ganz oder theilweise, 
nach dem Besuch der Sitzungen vertheilen. 

Eine ahnliche feste jahrliche Entschadigung, ausser Ersatz 
fiir Auslagen und Zeitversaumniss1 diirfte auch die angemessenste 
Entlohnung der Priifungskommission sein. 

Zuletzt, unter den organisatorischen Reform en, kommen 
wir bei der vielerorterten Frage von den Indi vidualrechten 
des Aktionars an. Sie sollte eigentlich den ersten Gegen­
stand der Erorterung bilden. Doch ware es sehr unpraktisch 
diesen Weg zu beschreiten, indem die vorliegende Frage aufs 
wesentlichste durch die Bestimmungen prajudizirt wird, welche 
der Gesellschafts- Organism us, zum Schutz des Aktionars, i m 
Allgemeinen getroffen hat. Die hier niedergelegten Reform­
vorschlage verkleinern jedenfalls das Bediirfniss, nach einer 
wesentlichen Ausdehnung der Individualrechte, ganz ungemein. 
Sie sichern die Legalitat der Zusammensetzung der General­
versammlung und eine legale Ausiibung des Stimmrechts. Sie 
gewahren jedem Einzelnen das Recht, die wichtigsten Schrift­
stii.cke, Bilanzen, Berichte u. s. w. einzusehen. Sie schaffen eine 
wirksame, unabhangige Controle, nicht bloss ii.ber die Griindungs­
vorgange, sondern auch ii.ber die laufende Geschaftsfiihrung. 
Sie scharfen endlich die civil- und strafrechtliche Verantwort­
lichkeit der Gesellschaftsvorstande. Kommen diese Reformen, 
in der vorgeschlagenen Ausdehnung, zur Durchfii.hrung, ge­
staltet sich insbesondere die Priifungs- Commission zu einem· 
Tribunat der Aktionare, so diirften wesentliche Erweiteruugen 
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der bisherigen, durch Art. 211. 216. 226. und 237, so wie 
durch die allgemeinen Gesetze, gegebenen Individualrechte, nicht 
mehr als dringend nothig erscheinen, namentlich da letztge­
nannter Artikel einem bestimmten Theil der Aktienbesitzer das 
Recht gewahrt, die Berufung einer ausserordentlichen General­
versammlung erzwingen zu konnen. Es dtirfte sich nur noch 
um zwei Fragen handeln, einmal, ob, nach Vorgang des eng­
lischen Gesetzes, auf Antrag eines bestimmten Theils der 
Aktienbesitzer, auf richterliche Untersuchung der gesellschaft­
lichen Verhaltnisse angetragen werden kann, und zum Andern, 
ob, und in welchen Fallen, eine Nichtigkeitsklage, gegen Be­
schliisse der Generalversammlung, auch fiir den einzelnen 
Aktionar, zulassig sein soll. Die erste Frage mochten wir nur 
in dem Fall bejahen, wenn die Priifungskommission lediglich 
durch die Generalversammlung gewahlt, nicbt aber, wenn sie 
ganz, oder aucb nur tbeilweise, durch den Handelsricbter, wie 
wir es oben vorscblugen, eingesetzt ist. Auf aile Faile wiirden 
die, die ricbterlicbe Intervention anrufenden Aktionare, die 
Kosten dieses Verfabrens zu tragen baben, wie dies aucb im 
engliscben Gesetz vorgesehen ist. Und was die zweite Frage 
betrifft, so mtisste dieses Recht zur Anstrengung der Nicbtig­
keitsklage, jedenfalls auf ganz bestimmte Falle der formellen 
oder materiellen V erletzung statutariscber oder gesetzlicber Be­
stimmungen, eingeschrankt, und fiir jede Geltendmachung nur 
eine sehr kurze Frist gestattet werden. Dass Uberdies jedem 
einzelnen Aktionar das Recht zusteht, die Intervention des 
Staatsanwaltes, in Fallen des Betrugs u. s. w., anzurufen, liegt 
schon in allgemein gesetzlichen Bestimmungen begriindet. 

Die Individualrechte des Aktionars sind ein zweischneidiges 
Schwert, das mit grosser Vorsicht gebandhabt sein will. Auf 
deren ungemessene Ausdehnung das gauze Reformwerk der 
Aktiengesetzgebung prinzipiell aufbauen zu wollen, wie eiuzelne 
Juristen vorschlagen, ware nur der geeignetste W eg, die ganze 
Rechtssicherheit des Instituts zu untergraben. Aus diesem Grund 
diirfte es namentlich auch sehr bedenklich sein, dem einzelnen 
Aktionar Klagerechte, behufs Herbeiftihrung richterlicher In­
hibitorien, gegen Beschliisse der Gesellschaftsorgane, einzu­
raumen. 
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Hiermit waren unsere Reformvorschlage, beziiglich der 
Organisation der Gesellschaft und der Rechtsverhaltnisse im 
Innern des Gesellschaftsverbandes, erschOpft. Es bleiben jedoch 
noch einige reformbedurftige Punkte von Wichtigkeit zu er­
ortern, zunachst die finanzielle Seite des Gesellschaftswesens 
betreffend. 

Die Jahres-Abschliisse beruhen auf der B i I anz, und diese 
wieder auf der Inventur. Die bei deren Aufstellung festzuhal­
tenden Grundsatze, bilden die Grundbedingung der Soliditat und 
dauernden Prosperitat einer Gesellschaft. Nachst unsoliden Grun­
dungsmauoeuvers, ist in missbrauchlichen Bilanzaufstellungen, 
kiinstlichen Berechnungen problematischer Gewinne, das Unwesen 
der letzten Spekulationsperiode am scharfsten hervorgetreten. 
So klar die Missbrauche bier vorliegen , so unmoglich ist die 
geniigende positive Abhiilfe durch den Gesetzgeber. Das Problem, 
allgemein giiltige Grundsatze fur Inventuren und Bilanzen auf­
zustellen, ist unlOsbar. Denn in letzter Instanz lauft dies auf 
die Bemiibung hinaus, den theoretis chen Werth b egriff 
in positive Zahlen einfangen, die Forme! auffinden 
zu wollen., wonach sich jederzeit vom Preis auf den 
Werth, oder vom Werth auf den Preis, gelangen lasst. 
Und das geht einmal nicht; es ist die okonomische Quadratur 
des Cirkels. Der Werth ist die Grundlage des Preises, der in 
seinen Schwankungen nach oben und unten, die feste, wenn 
auch nicht absolut unabanderliche Linie des W ertbes stets 
durchschneiden muss, ohne dass jedoch die Durchschneidungs­
punkte an ausseren bestimmten Zeichen, die der Gesetzgeber 
festhalten konnte, erkennbar sind. So streben aile Bilanzreformen 
dem ideellen Ziele zu, wahrhaft reelle Werthermittlungen den 
Inventuren zu Grund zu legen; und so scheitern · sie aile an 
der Unmoglichkeit, in dem steten W echsel der Preise, den 
Punkt mit Sicherheit zu bezeichnen, wo Werth und Preis sich 
decken. 

Es ist also ein vergebliches Bemuhen, absolut giiltige, 
gleicbsam theoretische Bilanzgrundsatze, aufstellen zu wollen. 
Will man dem Ziel praktisch naher kommen, so muss man 
die Bilanzgrundsatze a posteriori konstruiren, muss sich erst 
das Geschaft und seine :finanzielle V erfassung anseben. Was 
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in Einem Falle solid, zulassig, wird dann im Andern vielfach 
als unsolid, unzuUissig erfunden werden. Von diesem Stand­
punkt a us lassen sich drei Hauptkategorien unterscheiden, die 
in den Inventurgrundsatzen ihren Ausdruck finden miissen: 
die Inventur behufs Liquidirung eines Geschafts, die Inventur 
im Privatgewerbe, wo der Gewinn im Geschaft verbleibt, oder 
das Vermogen der solidarisch haftenden Inhaber vermehrt, und 
endlich die Inventur einer Aktiengesellscbaft, die allen Gewinn 
vertheilen soil, wahrend der Aktionar durchaus nicbt ver­
pflichtet ist, bei etwaigen Verlusten das Kapital wieder zu er­
ganzen. Es liegt auf der Hand, wie im letzten Faile, der uns 
bier allein beschaftigt, die Bilanzgrundsatze am schwierigsten 
aufzufinden sind, und wie sie sich, in erster Linie, nicht anf 
problematische W erthermittelungen, sondern auf die Riicksicht 
stiitzen miissen, jede Schwachung des Geschaftskapitals 
zu vermeiden, also ntH faktisch realisirte, nicht anf 
der Differenz nnsicherer Werthschatzungen beruhende 
Gewin ne zn vertheilen. 

Unsere Aktiengesetzgeber sind keine Kaufleute, noch Na­
tionalokonomen gewesen. Sie haben allerdings durchgefiihlt, 
dass die allgemeinen Grundsatze des Handelsgesetzbuches, 
Art. 31, nicht ausschliesslich den Bilanzen der Aktiengesellschaf­
ten zu Grunde gelegt werden konnten. Sammtliche Vermogens­
stitcke und Forderungen sollen dem zufolge ,nach ,dem Werth 
angesetzt werden, welcher ibnen zur Zeit der Aufnahme beizu­
legen ist". Ja wenn es nur eine auffindbare Briicke vom Werth 
zum Preisansatz gabe! J ener allgemeine Grundsatz ist nicht 
einmal fiir Private und Handelsgesellschaften, er ist lediglich 
fiir Aufstellung von Inventuren behufs Liquidationen oder Auf­
losungen brauchbar. Fiir Aktiengesellschaften ist er absolut un­
moglich, und ist deshalb auch stets ein todter Buchstabe geblie­
ben, oder sogar zur Deckung von Schwindelbilanzen, z. B. bei 
den unsolidesten Baugesellschaften, benutzt worden. Man denke 
sich einmal die Verwirrung, wenn jedes Jahr, ab ovo, die Im­
mobiliar- und Mobiliarwerthe eines Unternehmens, dem Lotterie­
spiel einer Taxation unterworfen werden, und hiernach Gewinn 
oder Verlust des Geschaftsbetriebs einer Aktiengesellschaft er­
mittelt, der Gewinn aber baar vertheilt werden sollte! 
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Statt nun diesen, offenbar unmoglichen Gruudsatz flir die 
Aktiengesellschaft zunachst aufzuheben, hat der Gesetzgeber, 
indem er flihlte, dass Etwas geschehen miisse, eine seltsame 
Kollektion von Prazisirungs- oder Verscharfnngsbestimmungen 
in Art. 239 a. der Novelle zusammengetragen. Gleich die erste 
Bestimmung, dass kurshabende Papiere hochstens zum Kurs­
werth angesetzt werden dlirfen, sanktionirt gerade das Prinzip, 
worauf die unsolidesten Bilanzen der Spekulationsbanken u.s. w. 
aufgebaut worden sind. - Der zweite Satz, wonach die Or­
ganisationskosten, gleich im ersten Geschaftsjahr, ihrem vollen 
Betrage nach in Abrechnung kommen sollen, enthalt eine, aus 
dem grossen Bereich der Inventurfragen herausgegri:ffene Ein­
zelbestimmung, tiber welche selbst der solideste Kaufmann ver­
schiedener Meinung sein darf. Die Gestattung einer Verthei­
lung dieser einmaligen Unkosten auf mehrere Jahre, hatte nichts 
unsolides involvirt, wahrend jene Bestimmung in der Praxis 
meist dahin geftihrt hat, die Organisationskosten ,anderwarts 
unterzubringen". - Die dritte und vierte Bestimmung aber, 
dass Grundkapital und Reservefonds unter den Passivis der 
Bilanz zu figuriren haben, und dass die Differenz zwischen 
den Aktivis und Passivis den Gewinn oder V erlust ausmache, 
tiberlassen wir dem satirischen Lacheln jedes Lehrlings der 
doppelten Buchftihrung; man vermisst dabei nur, wenn einmal 
ein kaufmannisches ABO Buch geschrieben werden sollte, die 
erganzende Bestimmung, dass Immobilien, Vermogensstticke nnd 
Guthaben unter die Aktiva aufzunehmen seien! 

Die Reform sollte, bezliglich der Aktiengesellschaften, die 
Art. 31 und 239 a., die nur den falschen, ausseren Schein der 
Solidi tat tragen, in Wirldicbkeit die bequemste Handhabe der 
Unsoliditat sind, einfach tiber Bord werfen, die Aufstellung 
der speziellen Bilanzgrundsatze den Einzelstatuten, deren Hand­
habung den Gesellschaftsorganen iiberlassen, und nur, als Di­
rektive flir richterliche Entscheidungen, Einen einzigen Grund­
satz aufstellen: , dass die Bilanz nach den, ftir die 
finanziellen Lebensbedingungen einer Aktiengesell­
schaft tiberhaupt, und flir das betreffende Fach speciell, 
als kaufmannisch solid zu betrachtenden Grundsatzen 
aufgestellt sein mtisse; sowie Eine einzige generelle Be-
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schrankung: dass die Erwerbspreise, oder Selbst­
kosten, die obere Granze der Inventursatze zu bilden 
hatten." Letzteres ist, in Ermangelung positiver Grundsatze, die 
einzig mogliche, aber auch vollkommen durchgreifende negative 
Bestimmung·, die sich fiir Aktiengesellschaften aufstellen 
lasst, urn wirksam die Auszahlung von Dividenden zu ver­
hiiten, die nicht thatsachlich verdient sind, urn der Auszehrung 
der Gesellschaften, durch fiktiv ermittelte Dividenden, vorzu­
beugen. Die neu einzufiihrende, unabhangige Priifungskom­
mission, also ein friiher fehlendes Organ fiir die merit o­
rische Priifung der Bilanzen, iiberdies die verscharfte Verant­
wortlichkeit des Vorstandes, werden ebenfalls im Sinne gri:is­
serer Soliditat der Inventuraufnahmen, und V erhiitung leicht­
sinniger Dividendenvertheilungen, einwirken. 

Nachst dieser Prazisirung und Erweiterung der Bestimmungen 
itber das Bilanzwesen, diirften. auch bestimmte Grundsatze tiber 
den Reservefond aufzunehmen sein, wie die Erfahrung der 
letzten Jahre als nothwendig herausgestellt hat. Zunachst 
wiirden die Reservefonds obligato ri s c h einzufii.bren, und den 
Spezialstatuten nur die Bestimmungen tiber ibre Hohe, Ver­
anlagung und V erwendung zu liberlassen sein. Demnachst ware 
im Gesetz vorzuschreiben, dass der Reservefond, falls er zur 
Vergri:isserung der Geschaftskapitalien verwandt worden, also 
nicht in besonders verwalteten und realisirbaren Fonds, oder 
dergleichen, angelegt ist, auch nicht zur Ausgleichung von ge­
wobnlichen Geschaftsverlusten (Unterbilanzen) verwandt werden 
dtirfe, weil dies eine Schwacbung der Gesellscbaftsmittel in­
volvirt. Als praktiscb diirfte sich fiir viele Spezialstatuten die 
Anlegung zweier getrennter Reservefonds empfeblen, von denen 
alsdann der eine V erwendung im Geschaft selbst fin den, der an­
dere, in Fonds anzulegende, zur Ausgleichung von Unterbilanzen, 
oder zu Erganzungen der Dividende, dienen ki:innte. 

Wir kommen nun zu dem wicbtigen Kapitel von den nacb­
traglichen V ermebrungen der disponiblen Gesellscbaftsmittel, wo­
fur sich, abgesehen von bypothekarischen oder sonstigen festen 

6 



82 

Anleihen, zwei Wege darbieten: die Vermehrung des Geschafts­
kapitals durch Ausgahe neuer Stamm- oder Prioritats­
Aktien, und die Ausgabe von Prioritats-Obligationen. 
Dass ersterer Weg der solidere, letzterer der bedenklichere ist, 
bedarf keiner Erlauterung. Die Ausgabe neuer Aktien tuhrt 
der Gesellschaft neue Mittel zu, vermehrt ihr Vermogen; die 
Ausgabe von Obligationen dagegen vermehrt nur ihre Schulden, 
und da die Anleihen dieser Kategorie meist mit Vorzugsrechten 
vor dem gewohnlichen Glaubiger ausgestattet sind, erscheinen 
sie doppelt bedenklich. Durch iibertriebene Ausgabe von Obli­
gationen, die zu festen Satzen verzinst und amortisirt werden 
miissen, gleichviel, ob das Geschaft so viel abwarf oder nicht, 
kann unter Umstanden das Stammaktienkapital ebenso ent­
werthet werden, als durch einen Konkurs. Beispiele hierfiir 
haben wir aus der letzten Griindungsperiode genug vor Augen, 
und bietet auch der Kapitalmarkt des Eisenbahnwesens Anlass 
zu desfalsigen tiefgehenden Betdrchtungen. Urn diese Gefahren 
fur die Aktionare, wie fur die nicht bevorzugten Glaubiger, zu 
vermindern, ward schon oben vorgeschlagen, die Ausgabe von 
Prioritats- Obligationen (wie auch Aktien), durch gesetzliche 
Bestimmung, stets der Generalversammlung selbst vorzubehalten, 
derartige generelle V ollmachtsertheilungen an den Gesellschafts­
vorstand in den Spezialstatuten, zu untersagen. Zum and ern 
durfte auch im Aktiengesetz ein Maximum der Belastung 
durch Priori tats- Obligationen, Hypotheken u. s. w. festzusetzen 
sein, wofiir, unter spezieller oder genereller Verpfandung der Ver­
mogensobjekte, Vorzugsrechte gegen den Buchglaubiger einge­
raumt werden durfen. Dieses Maximum wurde am besten auf 
h a 1 be Hobe des Aktienkapitals zu beschranken sein; als 
ausserste Granze waren jedenfalls zwei Drittheile, oder drei 
Viertheile desselben, festzuhalten. 

Erfordert, nach ErschOpfung oder Nichtanwendung des 
Recbts auf Ausgabe von Prioritats-Obligationen, der Gesell­
scbaftszweck noch weitere Kapitalien, so diirfte die eventuelle 
Ausgabe von Aktien unter pari noch das unbedenklichste 
aller Auskunftsmittel sein. Das Aktiengesetz wi:irde dies speziell 
aussprechen, und die dabei unerlasslich zu beobachtenden Formen 
vorschreiben miissen, die Ausfiibrungsbestimmungen dem beziig-
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lichen Generalversamrnlungsbeschluss iiberlassend. In England 
ist neuerdings in Privat Bills der Grundsatz rnehrfach zur 
Geltung gekomrnen, bei Emission en junger Aktien die offent­
liche Versteigerung vorzuschreiben, ein V erfahren, welches viel­
leicht die beste Garantie gegen Missbrauche oder Missgriffe des 
Vorstandes bietet, und ibn jedenfalls gegen den V erdacht un­
lauterer Rticksichtnahrnen sicher stellt. Sollte diese gesetzliche 
Vorschrift bei uns beliebt werden, so ware sie vielleicht durch 
die Bestimmung zu ergiinzen, dass die, bei sol chen V ersteige­
rung·en erzielten Agiogewinne dem Reservefond gutzuschreiben, 
die V erluste ihm dagegen zu belasten seien, urn so, fiir letzteren 
Fall, den Unterschied zwischen eingezahltern und nominellem 
Betrag des Aktienkapitals, allmahlig, irn Wege der statutrnassigen 
Zuschreibungen zum Reservefond, wieder auszugleichen. - Dass 
bei der erst en Konstituirung eines Geschafts von der Ausgabe 
von Aktien unter pari nicht die Rede sein kann, versteht sich 
von selbst; Unternehrnungen, die solcher kleinen, auf die Vor­
urtheile der Borse zuriickzufiihrenden Hillfsmittel bediirfen, ohne 
volkswirthschaftlich wiinschenswerth zn sein, bleiben besser 
ungegriindet. Desgleichen diirfte vielleicht, urn Umgehungen 
zu vermeiden , ein Zeitpunkt, vielleicht 2 Jahre nach der Con­
stituirung, festzusetzen sein, jenseits des sen erst die Ausgabe 
von Aktien unter pari vorgenommen werden diirfe. Dass 
ferner die Ausgabe junger Aktien iiberhaupt verboten 
wird, ehe die alten vollgezahlt sind, erachten wir als 
eine Grundbedingung finanzieller Soliditat der Aktiengesell­
schaften, und als ein nothwendiges Sicherungsmittel gegen die 
Verleitung der Gesellschaften und ihrer Organe, zu Kapital­
vergrosserungen, die nicht lediglich wirthschaftlichen, sondern 
Riicksichten auf Kursgewinne entsprungen sind. 

Aile Reservatrechte bestimmter Personen (Grunder, 
Vorstandsmitglieder u. dgl.) auf pari Bezug junger Aktien 
wiirden ferner durch das Gesetz unbedingt zu verbieten sein, 
da sie zu Ieicht zu den missbrauchlichsten Vermehrungen der 
Aktienkapitalien, im Dienste von Privatinteressen, fiihren konnen. 
Nur die wirthschaftliche Centripedalkraft soll zu Neubildungen 
von Aktiengesellschaften fiihren, keine Aussicht auf Sonder­
vortheile. 
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Ferner halten wir1 bei dem bier eingenommenen repressiven 
Standpunkt 1 die Aufhebung der letzten Alinea des Art. 2171 
also der Befugniss zur Gewahrung von Intercalarzinsen1 
fiir unbedingt erforderlich. Urn das Kapital fur die volkswirth­
schaftlich so wichtigen Eisenbahnen anzuziehen 1 mag diese 1 in 
sich unnattirliche Gestattung1 zu rechtfettigen sein; fiir die ge­
wohnliche1 meist iiberhaupt nicht wtinschenswertbe Aktiengesell­
schaft 1 ist sie es keineswegs. Der Grundsatz 1 dass bei der 
Aktiengesellschaft nur realisirte Gewinne vertheilt werden dtirfen1 
keine kalkulatorischen Gewinne 1 die das eingezahlte Capital 
wieder verringern1 muss unverletzt bleiben. 

Das Verbot des Ankaufs eigner Aktien1 Art. 2151 
wird schliesslich auch auf die Bel e i hung auszudehnen1 dagegen 
der Ankauf eigner Aktien behufs Capitalreduzirung speziell zu 
gestatten und die desfallsige Form vorzuschreiben sein. Ueber­
haupt sollte der Herabsetzung der Gesellschaftskapitalien keine 
weitere gesetzliche Schranke gezogen werden 1 als die Inne­
haltung des Minimalbetrags einer Aktie1 und das Interesse der 
Gesellschaftsglaubiger1 nothig machen. Von diesem Standpunkt 
aus1 waren die betreffenden Artikel des Gesetzes einer Revision 
zu unterwerfen. 

Es diirfte sich aber unbedingt empfehlen1 die einzufiihrenden 
Reformbestimmungen nicht wieder als Novelle zu behandeln1 
sondern eine Codifikation des gesammten Aktienrechts 
vorzunehmen 1 als ein 1 in das ktinftige Civilgesetz buch einzu­
schiebender Abschnitt. Dem neuen Gesetz ware aber 1 unter 
Festsetzung verschiedener Einfiihrungsfristen und genauer Pra­
cisirung1 eine moglichst weitgehende ri:ickwirkende Kraft, 
namentlich behufs Gewahrung der Mittel zur Geltendmachung 
der erweiterten Rechte der Aktionare, beizulegen, nach Analogie 
der englischen Gesetzgebung, die in dies em Punkte nicht so 
skrupulos ist, wie wir. 

Hiermit waren unsere Reformvorschlage im W esentlichen 
ersch0pft1 wiewohl sich, bei einer neuen Codifikation, aus ma­
teriellen wie formellen Grunden, die fernm·e Nothwendigkeit 
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einer Abanderung oder Pracisirung noch vieler anderen Artikel, 
herausstellen wird. 

Nach den gemachten Darlegungen dtirfte die vorausge­
schickte Bebauptung gerechtfertigt erscheinen, dass die bier 
niedergelegten Reformvorschlage gleichzeitig das Doppelziel 
verfolgen, spekulative Gesellschafts bildungen thunlichst zu er­
schweren, ohne gesunden Gesellschaftsbildungen Schwierigkeiten 
zu bereiten, und ferner die einfachste und beste Organisation 
hinzustellen. Sie bilden in dieser Beziehung ein Gauzes, von 
dem das Eine in der Regel die Vor- oder. Mitbedingung des 
Andern ist. Eine kurze Rekapitulation ergiebt Folgendes als 
wesentlichen Inhalt der Vorschlage, die, wie wir nochmals 
wiederholen, sich nicht auf die Eisen bahnen bezieben, aucb zu 
Gunsten oder Lasten bestimmter Gesellschaftskategorien Aus­
nahmebestimmungen zulassen, beziehungsweise erfordern. 

1. ErbOhung des Minimalbetrags einer Aktie auf mind est ens 
5000 Mark. 

2. Beseitigung der Inhaber-Aktien. 
3. Erganzende V orschriften tiber die Constituirung der Ge­

sellschaften. 
4. ErbOhung der ersten, behufs Eintragung ins Handels­

register nachzuweisenden Einzablung, auf 25%. 
5. Solidarische Haftbarkeit der Zeichner und ihrer Cessio­

narc, fur den vollen Betrag ibrer Zeicbnungen. 
6. Einsetzung einer unabhangigen Control-Kommission, be­

hufs Priifung der Gesellschaftsgrtindung. V erscbiebung 
aller definitiven W ablen, auf die biermit zusammenhan­
gende zweite konstituirende Generalversammlung. 

7. Streichung der bisherigen Bestimmungen tiber die Apports. 
8. Feststellung der Minimalbefugnisse der Generalversamm­

lung. 
9. Verschmelzung des Vorstands und Aufsichtsraths in Ein 

Collegium, aus einer Minderzahl vollziehender, und einer 
Mehrzahl nicht vollziehender Mitglieder bestehend. 

10. Einsetzung einer unabhangigen, ganz oder doch theil­
weise vom Handelsrichter zu ernennenden Prtifungs­
kommission. 

11. Verscbarfung der Verantwortlichkeit des Vorstands; 
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Uebertragung der vollen solidarischen Haftbarkeit der 
Geschaftsinhaber einer Aktien-Commanditgesellschaft, auf 
die Direktoren der Aktiengesellschaft. 

12. Beschrankung des Systems der Tantiemen, zu Gunsten 
fester Remunerationen. 

13. Erweiterung verschiedener Individualrechte des Aktionars. 
14. Festsetzung anderweitiger Bilanzgrundsatze. 
15. Bestimmungen tiber obligatorische Einrichtung, und itber 

Verwendung des Reservefonds. 
16. Regelung und Beschrankung der Ausgabe von Prioritats­

Obligationen. 
17. Gestattung spaterer Aktienemissionen unter pari. 
18. Verbot der Ausgabe junger Aktien, vor Vollzahlung der 

alten. 
19. Aufhebung aller Reservatrechte auf den Bezug junger 

Aktien. 
20. V erbot der Gewahrung von Intercalarzinsen. 
21. Verbot der Beleihung eigner Aktien. 
22. Erleichterung von Kapitalreduktionen. 
23. Ausdehnung der strafrechtlichen Bestimmungen auf Ver­

heimlichungen, Simulationen u. s. w. 
24. Aufhebung einer gesonderten Gesetzgebung itber die 

Kommanditgesellschaft auf Aktien, nachdem die Bestim­
mungen tiber die solidarische Haftbarkeit der Geschafts­
inhaber, die Beseitigung der Inhaberaktien, die ErhOhung 
der ersten Einzablung, und die Haftbarkeit des Zeichners 
fur den Nominalbetrag der Aktie, in das Aktiengesetz 
hiniiber genommen sind. 

Dem Interessenten der Spekulation, der Agiotage, der un­
fruchtbaren Umsatze, werden diese VorschHige nicht zusagen. 
Ibre Durchfiihrung wiirde, und das ist ihr Zweck, die Speku­
lationsmittel, die dem Aktienwesen bisher zu Gebot gestanden, 
vermindern, den Rest aber gesunderen Gesellschaftsbildungen 
zufiihren. Fitr eine, aus wirthschaftlicben Ueberzeugungen her­
vorgehende Gesellschaft, konnen jene Reformvorschlage, weder 
eine Erschwerung der Bildung, noch der Verwaltung, mit sich 
bringen. Ungesunde Gesellschaften aber, die nur das Geld der 
Aktionare vergeuden, und das bestehende solide Geschaft beein-
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tracbtigen, mogen ferner ungegriindet bleiben. Eine wesent­
licbe Einschrankung des Aktienwesens ist iiberhaupt 
der Zielpunkt dieser Reformvorschlage, nachdem sich die wirth­
scbaftliche Bedeutung der, in das Gebiet des Privatgewerbes ein­
gedrungenen, und tiberhaupt der spekulativen Aktiengesellschaft, 
als eine, nach innen und aussen, iiberwiegend nacbtbeilige, mit 
dem Frieden auf wirthscbaftlichem Gebiet unvertragliche, heraus­
gestellt bat. 




