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Abstract 

Against a backdrop of mounting global instability and an array of intertwining crises, the 
text delves into the issue of societal sustainability and the shifting role of the Leibniz Socie-
ty. Despite financial challenges and changing social conditions, the Society’s members 
demonstrate resilience, moral commitment and scholarly output. Embracing interdiscipli-
nary collaboration, digital visibility, supporting young scholars and engaging in international 
dialogue are key to ensuring the Society’s future viability. While its historical roots provide 
strength, openness to transformation is also essential. Five theses outline a strategic vision 
in which the Society establishes itself as a bridge-builder between disciplines, generations, 
and perspectives, striving for meaningful scientific engagement. 

Zusammenfassung 

In einer Welt multipler Krisen ringen Gesellschaften um Zukunftsfähigkeit und Orientie-
rung. Der Text reflektiert den Zustand globaler Unsicherheit und stellt die Leibniz-Sozietät 
als wissenschaftliche Institution im Wandel dar. Trotz finanzieller Kürzungen und gesell-
schaftlicher Umbrüche zeigen ihre Mitglieder Engagement und Innovationskraft. Die So-
zietät sieht in interdisziplinärer Forschung, digitaler Sichtbarkeit, Nachwuchsförderung und 
internationaler Vernetzung zentrale Zukunftsstrategien. Ihre Geschichte bleibt wichtig, darf 
aber nicht zur Grenze werden. Die fünf formulierten Thesen dienen als Kompass für die 
Weiterentwicklung der Sozietät, deren Stärke im Brückenbauen zwischen Disziplinen, Ge-
nerationen und Perspektiven liegt. 

Keywords/Schlüsselwörter 
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Es ist nicht leicht, in unserer Zeit über Zukunftsfähigkeit im Allgemeinen zu sprechen. 
Nach Angaben der Vereinten Nationen war das letzte Jahr eines der „turbulentesten“: Es 
war das heißeste Jahr seit Beginn der Wetteraufzeichnungen; es gab beispiellose Brände 
und verheerende Überschwemmungen; es kam zu einer dramatischen Eskalation im Nahen 
Osten und zum Fortdauern des Krieges in der Ukraine; der hegemoniale Trend der extre-
men Rechten innerhalb der historischen Demokratien festigte sich und viele historische 
Allianzen auf geopolitischer Ebene wurden durch Kriege und neue wirtschaftliche (Un-
)Gleichgewichte auf die Probe gestellt. 



Gerda Haßler Leibniz Online, Nr. 57 (2025) 
Zukunftsfähigkeit der Leibniz-Sozietät. Bericht zum Leibniz-Tag 2025 S. 2 v. 10 

Wir erleben zunehmend Phänomene, die einen Verlust an individueller und kollektiver 
Relevanz der Rollen und Kategorien zeigen, die wir verwenden, um unserer Erfahrung 
einen Sinn zu geben. Krise ist mittlerweile zu einem Wort geworden, mit dem wir eine Welt 
im Wandel bezeichnen, deren Zukunft wir uns nicht vorstellen und deren Konturen wir 
nicht zeichnen können: Klimakrise, Wirtschaftskrise, politische Krise sind oft Ausdrücke, die eine 
alte Welt bezeichnen, die „nicht mehr“ ist, und eine neue Welt, die „noch nicht“ ist, an 
deren Grenze wir leben und deren Schwelle uns keinen Blick auf die Struktur der Zukunft 
gewährt. Das Gefühl der Krise ist so tiefgreifend und vielfältig, dass das Wort Krise allein 
nicht mehr ausreicht und neue Begriffe wie Polykrise oder Permakrise vorgeschlagen werden, 
um unsere heutige Situation zu definieren und zusammenzufassen. 

Auch die Leibniz-Sozietät hat die 
Veränderungen im gesellschaftlichen, 
sozialen und politischen Bereich zu 
spüren bekommen. Am deutlichsten 
ist das wahrscheinlich an der Strei-
chung der Zuwendungen durch den 
Senat spürbar, die im Zuge der Spar-
maßnahmen vorgenommen wurde. 
Diese steht in einer ganzen Reihe von 
Kürzungen. Die Berliner Hochschu-
len müssen allein 2025 rund 122 Mil-
lionen Euro einsparen. Im Bereich 
der Freizeit- und Jugendangebote 
wurden jährlich 20 Millionen Euro 
gekürzt und Einrichtungen wie der 
Friedrichstadt-Palast verlieren bis zu 
einem Viertel ihrer Zuschüsse.1 Dies 
soll nicht als Trost verstanden wer-
den, sondern als Aufzeigen der Ten-
denz, in der wir uns alle in dieser Po-
lykrise befinden. 

Wenn wir das seit dem letzten Leibniz-Tag in der Leibniz-Sozietät Geleistete betrach-
ten, so gibt es jedoch genug Grund für Optimismus. Ich meine damit natürlich nicht den 
Optimismus aus Leibniz‘ Theodizee, sondern eher Kants Verpflichtung des Menschen auf 
sein Pflichtbewusstsein und moralische Überzeugung. Wo Leibniz versucht, das Übel in ein 
metaphysisches System zu integrieren, sieht Kant darin eine Grenze der Vernunft – und 
verlagert die Verantwortung auf das moralische Handeln des Einzelnen. 

Dass uns dieses Handeln auch unter den gegebenen Bedingungen möglich ist, dass es 
sogar zu beachtlichen Ergebnissen führen kann, zeigt unsere Bilanz des Jahres seit dem 
letzten Leibniz-Tag. Ich werde im folgenden Bericht das hervorheben, was uns optimis-
tisch im Hinblick auf die Zukunftsfähigkeit stimmen kann. Der Bericht wird wie immer 
keine simple Aufzählung und er kann nur selektiv sein. 

1 Vgl. https://www.fu-berlin.de/sites/haushaltskuerzungen-berliner-
senat/haushaltskuerzungen/index.html; https://www.tu.berlin/themen/kuerzungen. 

Abbildung 1: Wortwolke zu Polykrise 
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Wir haben seit dem 
letzten Leibniz-Tag 
zehn Plenarsitzungen 
durchgeführt: 

• 12.09.2024 Rainer
Land (Berlin): Der 
Wirtschaftliche Auf-
schwung Chinas als 
gelenkte Marktwirt-
schaft 

• 10.10.2024 Klaus 
Stöhr (MLS): Kann 
man sich auf Pande-
mien vorbereiten?  

• 14.11.2024 Hartwin
Spenkuch (Berlin, 
BBAW) zum 
Thema Besinnung 
auf Preußen – War-
nung vor Preußen. 
Bundesdeutsche De-
batten über Erbe und 
aktuelle Bedeutung 
eines umstrittenen 
Staates 

• 12.12.2024 in Kooperation mit der Gesellschaft für Kybernetik (GfK) eine gemeinsame
Veranstaltung, in deren Rahmen Wiener-Schmidt-Preise der GfK an Erdmute Som-
merfeld (MLS) und Werner Krause (MLS) verliehen wurden. 

• 23.01.2025 Dieter Segert (MLS) Eine Ordnung gemeinsamer Sicherheit in Europa – Analysen
des Helsinki-Friedensprozesses und seines Scheiterns 

• 13.02.2025 Der Romanist als Romancier. „Zwei deutsche Leben“ und „Mein Name sei Amo“ von
und mit Ottmar Ette (MLS) 

• 13.03.2025 Wolf R. Eisentraut (Berlin) Schöpfertum gefangen im Zentralismus – zur wechselvol-
len Geschichte der Architektur in einer vergangenen Republik 

• 10.04.2025 Thomas Naumann (DESY, Zeuthen) Universum – Multiversum: Hatte Gott eine
Wahl? Zur Feinabstimmung der Naturkonstanten 

• 15.05.2025 Stephan Lehnstaedt (MLS) Jüdischer Widerstand gegen den Holocaust – Herausfor-
derungen der Historiographie 

• 12.06.2025 Michael Kaasch (MLS) Schwieriges Erbe? Der Arzt, Naturforscher und Maler Carl
Gustav Carus, ein (umstrittener) Zeitgenosse von Caspar David Friedrich 

Die Vorträge waren durchweg auf einem hohen wissenschaftlichen Niveau, wurden zu 
sehr unterschiedlichen Themen gehalten und widerspiegelten auch unterschiedliche Stand-
punkte. Obwohl insbesondere die von der naturwissenschaftlichen und technikwissen-
schaftlichen Klasse verantworteten Plenarvorträge durchaus klassenübergreifend angelegt 
waren, Themen wie Schöpfertum gefangen im Zentralismus – zur wechselvollen Geschichte der Archi-
tektur in einer vergangenen Republik und Schwieriges Erbe? Der Arzt, Naturforscher und Maler Carl 
Gustav Carus, ein (umstrittener) Zeitgenosse von Caspar David Friedrich belegen das eindeutig, wäre 

Tabelle 1: Vergleich der Vorstellungen vom Optimismus bei 
Leibniz und Kant 
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durchaus mehr Interesse an den Plenarveranstaltungen aus der jeweils anderen Klasse wün-
schenswert. 

Die Klassensitzungen boten ebenfalls ein breites Spektrum an Themen: 
Klasse Naturwissenschaften und Technikwissenschaften 

• 12.09.2024 Norbert Mertzsch, Ernst-Peter Jeremias, Gerhard Pfaff, Gerhard Banse (alle
MLS) Betrachtungen zur Energieversorgungssicherheit 

• 10.10.2024 Senthold Asseng (MLS) Ist Vertical Farming eine Alternative zur Landwirt-
schaft? 

• 14.11.2024 Hartmut Herrmann (MLS) Aktuelle Forschungsarbeiten zu Multiphasenprozessen
in der Atmosphärenchemie 

• 12.12.2024 Georg Guggenberger (MLS) Böden als Klimaregulativ – Möglichkeiten und Grenzen

• 13.02.2024 Hendrik Emons (MLS): Internationale Vergleichbarkeit von entscheidungsrelevanten
Messergebnissen – vom Glauben zum Wissen 

• 13.03.2025 Annette Voigt (MLS): Ausstellungen über Wissenschaftler – das Beispiel der Wan-
derausstellung über Emil J. Gumbel (1891-1966) – Statistiker, Pazifist, Publizist 

• 10.04.2025 Ekkehard Hintzsche (Kühlungsborn): J.W. v. Goethe (1749 – 1832): „Die
Wahlverwandtschaften“ – eine Brücke zwischen Natur- und Geisteswissenschaft 

• 15.05.2025 Irina Engelhardt (TU Berlin) SpreeWasser:N: Dürrefrühwarnung und integriertes
Wasserressourcen-Management für eine langfristige Wassersicherheit in der Region Berlin-
Brandenburg 

• 12.06.2025 Kolloquium für Heinz Kautzleben zum 90. Geburtstages mit Vorträgen zur
Thematik Aktuelle Missionen der Satellitengeodäsie und Satellitenmessmethoden von Reinhard 
Rummel, Roland Pail, Jürgen Müller, Harald Schuh (alle MLS) 

In den Sitzungen der Klasse Naturwissenschaften und Technikwissenschaften wurden 
auch Themen aus den Arbeitskreisen, insbesondere Energie, Mensch und Zivilisation und 
Geo-, Montan-, Umwelt-, Weltraum- und Astrowissenschaften aufgegriffen, aber auch ein 
Brückenschlag zwischen Natur- und Geisteswissenschaften versucht. Außerdem wurden 
eine Plenarsitzung und eine Klassensitzung zur Ehrung von Kollegen aus besonderen An-
lässen genutzt. 

Klasse Sozial- und Geisteswissenschaften 

• 12.09.2024 Dirk Plickat (MLS) Soziale Spaltung und pädagogische Verantwortung – kritische
Vergegenwärtigungen 

• 10.10.2024 Michael Brie (MLS) John Lockes Begründung des philosophischen Liberalismus. Die
revolutionären und kolonialen Ursprünge 

• 14.11.2024 Mario Kessler (MLS) Antisemitismus – der Sozialismus des dummen Kerls. Zum
Wiederaufleben einer alten Denkfigur 

• 12.12.2024 Ulrich van der Heyden (MLS) Wie Fake Facts und politische Absichten genutzt
werden, um das solidarische Engagement der DDR umzudeuten. 

• 13.02.2024 Gabriela Lehmann-Carli (MLS) und Angela Richter (MLS); Moderation:
Swetlana Mengel (MLS): Traumagedächtnis und Traumanarrative im Kontext von Krieg und 
Gewalt 

• 13.03.2025 Andreas F. Kelletat (MLS) Der ostdeutsche Lyriker Johannes Bobrowski (1917–
1965) und sein „Zuchtmeister“ Klopstock 

• 10.04.2025 Michael Rodi (MLS): Klimawandel als intergenerationelle und globale Herausforde-
rung: Möglichkeiten und Grenzen des Rechts 

• 15.05.2025 Andrea Komlosy (MLS) Steuert die Welt auf ein (eur)asiatisches Jahrhundert zu?

• 12.06.2025 Jürgen Hofmann (MLS) Marie Pinder. Beobachtungen im Revolutionsjahr 1848/49
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In der Klasse Sozial- und Geisteswissenschaften fällt die Dominanz sozialwissenschaft-
licher Themen auf.  

Es ist bemerkenswert, dass alle Sitzungen durchgeführt werden konnten und es in bei-
den Klassen keine Ausfälle gab. Dafür sei den Klassensekretaren besonderer Dank ausge-
sprochen. Insgesamt wurde wiederum ein interessantes und thematisch breites Spektrum 
von Veranstaltungen angeboten, das vom Publikum allerdings sehr unterschiedlich genutzt 
wurde. Die meisten Zuhörer waren dort zu verzeichnen, wo die Referenten selbst bereits 
über ein Publikum verfügen, das kam oder sich zuschaltete. Das ist natürlich positiv zu 
bewerten, ich möchte jedoch nochmals an die Mitglieder der Sozietät appellieren, sich auch 
Vorträge anzuhören, die nicht ihrem unmittelbaren Erfahrungshorizont entsprechen.  

Auch ungewöhnliche Veranstaltungsformen, wie eine Lesung, Ausstellungsbesuche oder 
auch einmal eine Veranstaltung mit und über einen Film können das Angebot bereichern.  

Doch kommen wir zu den großen Veranstaltungen, die sich auch an das Plenum der 
Sozietätsmitglieder richten. Die Gerichtetheit an alle Sozietätsmitglieder möchte ich aus-
drücklich betonen, denn Jahrestagungen nehmen – auch wenn sie eine fachliche Ausrich-
tung haben (was in diesem Jahr überhaupt nicht der Fall war) – auf ein aus verschiedenen 
Disziplinen zusammengesetztes Publikum Rücksicht. 

Unsere diesjährige Jahrestagung fand am 21. Mai zum Thema Entstehung, Wandel und Ob-
soleszenz von Konzepten und Methoden in Wissenschaft und Forschung statt. Sie befasste sich mit 
Fragen wie: Bringt die Beschäftigung mit dem Vergessenen Erkenntnisgewinn für die aktu-
elle Wissenschaft? Gibt es Gemeinsamkeiten im Ablauf von Prozessen der Entstehung, des 
Wandels und der Obsoleszenz von Konzepten und Methoden in verschiedenen Wissen-
schaften? Lassen sich aus dem Ablauf solcher Prozesse vielleicht sogar Prognosen für die 
Zukunft ableiten? Mit dem Ziel, das Verständnis für diese Mechanismen zu erweitern und 
zu vertiefen, brachte die Tagung Kollegen aus verschiedenen Disziplinen zusammen, um 
die Entwicklung und das oft unterschätzte Phänomen des Vergessens innerhalb der aka-
demischen Welt zu untersuchen. Dazu wurde diskutiert, wie historische, soziale und tech-
nologische Faktoren die wissenschaftlichen Paradigmen formen und transformieren. Auf-
kommen und Vergessen von Konzepten und Methoden stellen die radikalsten Verände-
rungsprozesse dar, die in allen Natur- und Geisteswissenschaften auftreten. Die Folgen und 
die Geschwindigkeit, mit der sich diese Prozesse entfalten, variieren jedoch erheblich. Häu-
fig kommt es vor, dass Innovationen in der Wissenschaft nicht als solche anerkannt wer-
den. Umgekehrt können Konzepte und Methoden, die als innovativ gefeiert werden, in 
Wirklichkeit Vorgänger haben, die aus verschiedenen Gründen nicht anerkannt wurden. 
Das Konzept des Vergessens befindet sich zudem im Wandel. Es wird als integraler Be-
standteil des Erinnerungsprozesses anerkannt und nicht als Antithese des Gedächtnisses 
gesehen. Unproblematisches Wissen, das von der wissenschaftlichen Gemeinschaft still-
schweigend akzeptiert wird, kann ebenfalls dem Vergessen ausgesetzt sein. Problematisches 
Wissen kann aufgrund seines umstrittenen Inhalts gesichert, integriert oder abgelehnt wer-
den, während aktive Unterdrückung und Tabus zum Vergessen bestimmter Kenntnisse 
beitragen. Besondere Aufmerksamkeit galt den Fragen: Wie gehen wir mit Wissen um, das 
als obsolet oder überholt gilt? Welche Rolle spielt dieses Wissen dennoch in der Weiter-
entwicklung der Wissenschaft? Die Diskussion dazu konzentrierte sich auf die Forschungs-
interessen der Teilnehmenden.  

Diese Tagung war ein wichtiger Erfolg der Arbeit unserer Sozietät. Elf Wissenschaftler 
aus den unterschiedlichsten Bereichen der Naturwissenschaften, Sozial- und Geisteswissen-
schaften und aus unterschiedlichen Generationen hielten auf das Thema der Tagung zuge-
schnittene Vorträge. Alle Beitragenden waren Mitglieder der Leibniz-Sozietät bis auf einen, 
der durch familiäre Bindungen auch sozietätsnah ist. Zwei Vortragende kamen aus Belgien, 
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zwei aus Österreich. Unsere Tagung wurde hybrid veranstaltet und auch von außen beo-
bachtet. Unmittelbar danach erhielt ich ein Angebot vom Springer-Verlag für die kostenlo-
se Publikation in Druck und verschiedenen online-Formaten. 

Im Berichtszeitraum seit dem letzten Leibniz-Tag fanden auch weitere Tagungen statt. 
Das akademische Jahr 2024/25 begann am 7. Oktober mit der Sozio-Informatik Tagung 

in Berlin, zu deren zentralen Themen die digitale Transformation traditioneller Industrien, 
IT-Anwendungen zur Unterstützung gesunden Alterns, sowie die Schaffung von In-
novationsökosystemen in ländlichen Regionen gehörten. 

Am 28. November 2024 wurde gemeinsam mit dem Berliner Verein zur Förderung der 
MEGA-Edition ein Kolloquium in Memoriam Martin Hundt durchgeführt. 

Das Raumfahrthistorische Kolloquium wurde am 30. November gemeinsam mit der 
Stiftung Planetarium Berlin und derDeutschen Gesellschaft für Luft- und Raumfahrt Lili-
enthal-Oberth durchgeführt. 

Das 4. Rohstoffkolloquium fand am 20. März zum Neuen europäischen Gesetz zu kritischen 
Rohstoffen –Herausforderungen und Maßnahmen statt.  

Im Rahmen der Biesdorfer Medizinischen Gespräche fanden zwei Veranstaltungen statt. 
Im Dezember sprachen Gabriele Laschinski und Ivar Roots über Die Berliner Medizinische 
Gesellschaft – ihre Geschichte von 1844 bis heute und im Mai hielt Kollegin Sabine Schleierma-
cher (Charité Berlin) einen Vortrag zum Thema Die Transformation des DDR-
Gesundheitswesens: historische Voraussetzungen, Akteure und Interessen. Mit diesen Vorträgen wird 
eine bereits seit sechs Jahren bestehende Tradition fortgesetzt, die wir gemeinsam mit der 
Berliner Medizinischen Gesellschaft und dem Schloss Biesdorf entwickelt haben. 

Neben den Ehrungen von Kollegen in Plenar- und Klassensitzungen mit wissenschaftli-
chen Vorträgen fanden weitere Veranstaltungen zur Ehrung besonders verdienstvoller Kol-
legen statt. Am 20. Februar führten wir mit der UP Transfer GmbH an der Universität 
Potsdam eine Gedenkveranstaltung für unseren verstorbenen Schatzmeister und Kollegen 
Heinz-Jürgen Rothe durch.  

Zwei Veranstaltungen wurden aus Anlass von 90. Geburtstagen durchgeführt, im März 
das Kolloquium Wissenschaft zwischen Krieg und Frieden – Verantwortung für eine menschenwürdige 
Technik- und Gesellschaftsentwicklung zu Ehren von Klaus Fuchs-Kittowski und am 20. Juni 
das Ehrenkolloquium anlässlich des 90. Geburtstags von Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Horst 
Klinkmann unter dem Motto: „Der Unermüdliche: Arzt, Mediziner, Wissenschaftler, Ge-
lehrter, Visionär, Präsident, Kurator, Initiator, Kultivierender, Menschenfreund, Hoff-
nungsträger, Netzwerker, Moderator, Weltbürger“. Die vielen im Motto der Veranstaltung 
erwähnten Schlagwörter verdeutlichen die Vielzahl und Nachhaltigkeit der Wirkungsberei-
che des Jubilars. 

An dem Kolloquium zu Ehren unseres Mitglieds Karl-Friedrich Wessel war die Leibniz-
Sozietät mit einem Grußwort des Sekretars der Klasse Sozial- und Geisteswissenschaften 
und mit weiteren Kollegen beteiligt. 

In den Arbeitskreisen der Leibniz-Sozietät setzte sich der bereits vorher begonnene Wandel 
fort. In Arbeitskreisen kooperieren Mitglieder der Leibniz-Sozietät mit ähnlichen For-
schungsinteressen mit Gästen von außerhalb der Sozietät. Die auf diese Weise entstande-
nen Strukturen können über mehrere Jahre bestehen oder auch von kurzer Dauer sein, was 
vom Gegenstand des Arbeitskreises und den Interessen seiner Mitglieder abhängt. Die Ar-
beitskreise unterscheiden sich auch dadurch, ob ihre Mitglieder lediglich in der Leibniz-
Sozietät wissenschaftlich tätig sind oder ob sie in weiteren nationalen und internationalen 
Zusammenhängen arbeiten.  
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Zur Koordinierung der Arbeitskreise wurde eine Koordinierungsgruppe Arbeitskreise 
gegründet, die am 26. November 2024 ihre Arbeit unter der Leitung von Vizepräsident 
Wolfgang Methling aufnahm. 

Im Folgenden ist die Liste der zur Zeit aktiven und der abgeschlossenen Arbeitskreise 
aufgeführt:  

Der Arbeitskreis „Ge-
sellschaftsanalyse“ lädt 
regelmäßig zu Vorträgen 
und Diskussionen über 
wichtige Neuerscheinun-
gen ein. Ebenso sind die 
regelmäßig alle zwei Mona-
te stattfindenden Vorträge 
des Arbeitskreises Wissen-
schaftsgeschichte für alle 
Interessierten offen. 

Auch dieses Jahr schlagen sich die Ergebnisse der Veranstaltungen der Leibniz Sozietät 
und ihrer Projekte wieder in Publikationen nieder. Seit dem letzten Leibniz-Tag sind drei 
Bände der Abhandlungen erschienen, davon zwei Sonderbände. während vier Bände der 
Sitzungsberichte herauskamen.  

Abbildung 2: 2004 erschienene Abhandlungen der Leibniz-Sozietät 

Abbildung 3: 2024 erschienene Sitzungsberichte der Leibniz-Sozietät 
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Seit dem letzten Leibniz-Tag sind die Hefte 53–56 von Leibniz Online erschienen. Seit 
wir auch die Sitzungsberichte nicht mehr drucken lassen, verfügen wir über zwei online 
Zeitschriften, deren Profil sich natürlich unterscheiden muss. Die Sitzungsberichte sollen 
weiter den Charakter thematischer Hefte haben, die aus einem Kolloquium hervorgehen, 
aber durchaus auch um weitere thematisch passende Beiträge erweitert werden können. Für 
Leibniz-Online können jederzeit Beiträge eingereicht werden, die thematisch nicht an Vor-
gaben gebunden sind, aber natürlich wissenschaftliche Texte sein müssen. 

Dass die online zugänglichen Publikationsformen zunehmend präferiert werden, konnte 
schon auf den letzten Leibniz-Tagen nachgewiesen werden. Da die Reichweite der ge-
druckten Publikationen ohnehin gering war, wird sich an der Verbreitung unserer Ergeb-
nisse im Internet nichts ändern.  

Dass wir jetzt „nur“ noch im Internet publizieren, bedeutet aber nicht, dass uns das 
Publizieren nichts kostet. Wir beschäftigen einen Webmaster, den ich auch sonntags anru-
fe, wenn mein Computer mir sagt, dass ich die Seite der Sozietät nicht öffnen soll, weil sie 
gefährlich sei. Und natürlich muss die Qualität der publizierten Texte im Internet erst recht 
stimmen, denn dort sind sie für jedermann zugänglich und bilden gewissermaßen das Ge-
sicht der Leibniz-Sozietät. 

Das Redaktionskollegium kümmert sich weiterhin vorbildlich, professionell und gründ-
lich um unsere Publikationsreihen und niemand wird Anhaltspunkte dafür finden, dass wir 
im Selbstverlag publizieren würden.  

Natürlich sind die in den Publikationsreihen der Leibniz-Sozietät veröffentlichten Bei-
träge nur ein kleiner Teil der Ergebnisse der wissenschaftlichen Tätigkeit der Mitglieder der 
Sozietät. Hier sehen Sie einen Teil der seit dem letzten Leibniz-Tag erschienenen selbstän-
digen Publikationen.  

Die Publikationen zeigen, dass viele unserer Mitglieder aktuelle und innovative For-
schungen betreiben und deren Ergebnisse in anerkannten Verlagen und Fachzeitschriften 
veröffentlichen. Das ist ein wichtiges Moment für die Erhöhung der Sichtbarkeit der Sozie-
tät, denn ihr Ansehen wird durch das wissenschaftliche Renommee jedes einzelnen Mit-
glieds bestimmt. Gerade in den Forschungen unserer Mitglieder und ihren Publikationen 
liegt wichtiges Potenzial für die ständige Weiterentwicklung der Leibniz-Sozietät, das 
Grund genug für Optimismus gibt.  

Auch der wissenschaftliche Beirat hat die Erwartungen, die wir im letzten Jahr bei seiner 
Neukonstituierung in ihn setzten, voll erfüllt. Er unterstützte das Präsidium in inhaltlichen 

Abbildung 4: Einige der seit dem letzten Leibniz-Tag erschie-
nenen selbständigen Publikationen 
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und konzeptionellen Fragen bis hin zur Einladung der Referentin des Festvortrags zum 
Leibniz-Tag. Über die Beiratssitzungen hinaus konnte ich mich jederzeit auch an einzelne 
Beiratsmitglieder wenden, wenn es um schwierige Fragen, z.B. auch im Zuwahlprozess 
ging. Beiratsmitglieder waren auch in Veranstaltungen der Leibniz-Sozietät mit eigenen 
Beiträgen beteiligt. 

In diesem Jahr konnte die Kooperation mit dem Leibniz-Gymnasium wiederbelebt wer-
den. Wir haben erstmalig zwei Jugendforschungspreise vergeben und der Auftritt des Schü-
lerorchesters ist auch ein Zeichen einer fruchtbaren Kooperation. 

Mit der Peter-Sodann-Bibliothek konnten wir einen neuen Kooperationspartner gewin-
nen, den Kollegen der Leibniz-Sozietät bei zwei Besuchen kennenlernten.  

Ich bin der festen Überzeugung, dass die Forschungsleistungen der Mitglieder der So-
zietät die eigentliche Basis für ihre Existenz sind. Dazu gehören natürlich auch die in der 
Vergangenheit erbrachten Leistungen, denn niemand kann erwarten, dass jemand, der kein 
Labor mehr hat, jahrzehntelang nach der Emeritierung noch Forschungsleistungen er-
bringt. Wir haben aber auch jüngere Mitglieder und solche, die eben auch ohne in einem 
Dienstverhältnis zu stehen, einfach weiter forschen können. Die Grenzen dafür liegen ge-
wissermaßen in ihnen selbst und es steht niemandem in der Leibniz-Sozietät zu, ihnen un-
nötige Grenzen auferlegen oder vorschreiben zu wollen. Wer das versucht, wird nur ihre 
Bereitschaft zum Engagement in der Sozietät zerstören, die wir dringend brauchen. 

Ich habe bereits im letzten Jahr gesagt, dass wir das, was wir sind und leisten, auch 
selbstbewusst darstellen müssen, ohne dabei den Anspruch zu erheben, eine staatlich ge-
förderte Akademie oder Bestandteil der Leibniz-Gemeinschaft zu sein. Das Prinzip der 
Wahrhaftigkeit ist unsere Chance, die wir nicht verspielen oder verspielen lassen sollten. 
Finanziell hat der Status des Vereins natürlich beträchtliche Nachteile, es gibt aber auch 
Vorteile, zum Beispiel im Hinblick auf die Freiheit der Forschung und die Interaktion mit 
deren Akteuren. 

Die Frage, ob die Leibniz-Sozietät ein Traditionsverein der Akademie der Wissenschaf-
ten sein soll oder ob sie sich als Gemeinschaft an interdisziplinären Fragen interessierter 
und forschender Wissenschaftler versteht, wird immer wieder gerade von Vertretern der 
Gründergeneration aufgeworfen, ist jedoch inzwischen beantwortet. Nachdem sie ihre 
Aufgabe, den mit der Auflösung der Gelehrtengesellschaft der Akademie der Wissenschaf-
ten der DDR entlassenen Mitgliedern eine wissenschaftliche Heimat zu geben, erfüllt hat, 
kann ihre Zukunft nur in der Schaffung von relevanten Forschungs- und Diskussionszu-
sammenhängen bestehen, die für die Mitglieder attraktiv sind und die der Verantwortung 
der Wissenschaft gerecht werden.  

Rückschau auf den mutigen Akt der Gründung der Leibniz-Sozietät haben wir insbe-
sondere im Zusammenhang mit dessen 30. Jahrestag 2023 gehalten und wir sollten auch 
immer wieder daran erinnern. Diese Verpflichtung darf uns jedoch nicht zur Bürde werden 
und uns am Voranschreiten hindern. 

Natürlich sind wir uns wahrscheinlich alle bewusst, was die Herkunft der Leibniz-
Sozietät aus der Akademie der Wissenschaften der DDR bedeutet. Wenn man dazu steht 
und Verantwortung für die Sozietät übernimmt, kann man Freunde verlieren, aber auch 
Achtung gewinnen. Vor allem lernt man aber auch neue Perspektiven kennen, die man 
teilen oder auch verwerfen kann. Die Auseinandersetzung damit ist aber auf jeden Fall be-
reichernd.  

Wir haben zahlreiche Wissenschaftler, die wichtige Beiträge zur Forschung in ihren Fä-
chern leisten. Über größere Publikationen oder veranstaltete Konferenzen berichten wir 
gerne auf unserer Homepage. Senden Sie uns bitte Ihre Beiträge! 
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Ich habe mich in den letzten vier Jahren an viele Mitglieder gewandt, ihnen eine E-Mail 
geschrieben und um ein Gespräch gebeten. Dabei ging es meist um Aufgaben in der Sozie-
tät, für die ich um ihre Mitwirkung gebeten habe, sei es im Redaktionskollegium, im wis-
senschaftlichen Beirat, im Präsidium, oder kurzfristige Hilfe, z.B. bei der Begutachtung 
eingereichter Publikationsvorschläge. Meist kam aus solchen Gesprächen etwas Positives 
zurück, zwar nicht immer die Bereitschaft zur Übernahme aufwendiger Aufgaben, aber 
doch etwas Nützliches. Auch diese Gespräche sind für mich ein Grund für Zuversicht in 
die Zukunftsfähigkeit der Leibniz-Sozietät. 

Wir gehen davon aus, dass die meisten zugewählten neuen Mitglieder sich in die Sozietät 
einbringen wollen. Wir müssen ihre Interessen ernst nehmen und sie erst einmal kennen, 
um dies zu tun. Dies ist nicht nur für die Aufnahme neuer Ideen und Themen wichtig, 
sondern auch ganz pragmatisch für die Erfüllung von Aufgaben in der Sozietät. Die Leib-
niz-Sozietät erlebte in den letzten Jahren einen Generationswechsel, der teilweise drama-
tisch war und in den Gremien inzwischen abgeschlossen ist.  

Zum Schluss möchte ich fünf Thesen zur Zukunftsfähigkeit der Leibniz-Sozietät der Wis-
senschaften zu Berlin e.V. formulieren: 
These 1: Wissenschaftliche Interdisziplinarität als Zukunftsschlüssel  

Die Sozietät muss verstärkt als Forum der fächerübergreifenden Zusammenarbeit 
agieren. Der gezielte Ausbau interdisziplinärer Projekte erhöht die Relevanz ihrer 
Forschung im Kontext globaler Herausforderungen. Auch neue Formate können 
die Interdisziplinarität unterstützen. 

These 2: Nachwuchsförderung sichert die institutionelle Nachhaltigkeit 

Die gezielte Ansprache junger Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler ist es-
senziell für die Erneuerung der Mitgliederstruktur. 

These 3: Digitalisierung als Werkzeug der Sichtbarkeit  

Die stärkere Nutzung digitaler Formate (Publikationen, hybride Veranstaltungen, 
soziale Medien) verbessert die Reichweite und gesellschaftliche Wahrnehmung der 
Sozietät erheblich. 

These 4: Geschichte als Ressource – nicht als Grenze 
Die historische Rolle der Sozietät als Reflexionsort ostdeutscher Wissenschaftsbi-
ografien bleibt wichtig, darf jedoch nicht zur Selbstverengung führen. Die Offen-
heit für neue Themen, Bewertungen und Horizonte stärkt ihre Anschlussfähigkeit. 

These 5: Weiterführung der internationalen Öffnung als strategischer Entwicklungspfad 

Ein aktiver Austausch mit internationalen Wissenschaftlern und wissenschaftli-
chen Einrichtungen und der Ausbau globaler Kooperationen erhöhen die Attrak-
tivität der Sozietät über nationale Grenzen hinaus. 

Die Leibniz-Sozietät ist zukunftsfähig, wenn sie ihre Rolle als Brückenbauerin zwischen 
Disziplinen, Generationen und gesellschaftlichen Perspektiven weiter ausbaut. Ihre Ge-
schichte ist ein Fundament – aber ihre Offenheit für Wandel ist der Schlüssel zur Zukunft. 

E-Mail-Adresse der Verfasserin: gerda.hassler@uni-potsdam.de 
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Abstract  

The origins of the business corporation and its German variant, the Aktiengesellschaft, can be 
traced back to antiquity. By today’s standards, these entities of bygone ages would be classi-
fied as public in character. In modern times, however, the business corporation has been 
privatized and, since the late 19th century, it has become a core institution of the economy. 
The business corporation has performed great feats in terms of capital pooling. Yet, its gov-
ernance poses problems that remain unresolved. This is no coincidence, as the following 
article will show. Corporate governance in large business corporations cannot be meanigfully 
left to market forces and private contracting. This is not what the business corporation was 
made for and becomes much more evident by looking at the historical process than by static 
economic and legal analysis. 

Zusammenfassung  

Die Wurzeln der Business Corporation und ihrer deutschen Spielart, der Aktiengesellschaft, 
reichen bis in die Antike zurück. Doch diese Gebilde vergangener Zeiten würde man heute 
eher als öffentlich einstufen. Erst in der Neuzeit ist die Wirtschaftskörperschaft zur Business 
Corporation privatisiert worden, und seit dem späten 19. Jahrhundert ist sie ein Kernelement 
der Unternehmenswirtschaft. Sie hat als Kapitalsammelorganisation Großes geleistet. Aber 
ihre Organisationsverfassung und Willensbildung bereiten Probleme, die nicht gelöst sind. 
Der folgende Beitrag zeigt, dass dies kein Zufall ist. Man kann die Corporate Governance 
bei großen Aktienunternehmen nicht sinnvoll der Marktwirtschaft und der privaten Ver-
tragsautonomie überlassen. Dafür ist die Business Corporation nicht gemacht. Das wird im 
historischen Prozess viel besser sichtbar als in einer statischen ökonomischen und juristi-
schen Analyse.  

Keywords/Schlüsselwörter:  

corporation, business corporation, business history, colonial companies, chartered compa-
nies, general incorporation, managerialism, financialization, the corporation as a creation of 
law.  
Körperschaft, Unternehmenskörperschaft, Aktiengesellschaft, Unternehmensgeschichte, 
Kolonialgesellschaften, konzessionierte Gesellschaften, Gründungsfreiheit, Managerherr-
schaft, Finanzmarktkapitalismus, die Körperschaft als Geschöpf der Rechtsordnung. 
 
  

 
* Der Text geht auf einen Vortrag zurück, den der Verfasser am 16. Mai 2024 in der Ple-

narsitzung der Leibniz-Sozietät der Wissenschaften zu Berlin gehalten hat. 
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1 Einleitung  

Dieser Text hat auch etwas Persönliches. Ich habe erst Geschichte und dann Jura studiert 
und war anschließend Rechtsanwalt mit Tätigkeitsschwerpunkt im Gesellschaftsrecht. Das 
ist das Recht der Aktiengesellschaften, Kommanditgesellschaften, Gesellschaften mit be-
schränkter Haftung und so weiter. Später war ich 20 Jahre Professor an der Universität Pots-
dam, wieder mit Schwerpunkt im Gesellschaftsrecht. Damit war im Herbst 2023 altersbe-
dingt Schluss, und jetzt bin ich wieder Rechtsanwalt. Der folgende Beitrag will die Perspek-
tiven zusammenführen – die Geschichte, die Rechtswissenschaft und die praktische An-
schauung. Dabei geht es weniger um Rechtsinhalte als um wirtschaftliche und gesellschaftli-
che Realitäten. 

Doch vorab ein Überblick über die Rechtsform der Business Corporation und ihrer deut-
schen Spielart, der Aktiengesellschaft. Diese ist ein privater Zusammenschluss, eben eine 
Gesellschaft oder eine Art Wirtschaftsverein, und fungiert fast immer als Unternehmensträ-
ger. Die Gesellschafter oder Mitglieder sind die Aktionäre (shareholders), und die Gesell-
schaftsanteile heißen Aktien (shares). Hauptmerkmale der Aktiengesellschaft sind  

- die Rechtsfähigkeit,  
- ein von der Mitgliedschaft unabhängiges zentrales Management,  
- die Beschränkung der Haftung auf das Gesellschaftsvermögen unter Ausschluss einer 

persönlichen Haftung der Aktionäre und  
- übertragbare Anteile, so dass man sie handeln kann.  
Eine rechtsfähige Gesellschaft wie die Aktiengesellschaft ist ein von den Gesellschaftern 

verschiedenes synthetisches Rechtssubjekt. Wenn sie Sachen kauft, Arbeitnehmer einstellt 
oder Räume mietet, kommen die Verträge mit der Gesellschaft als solcher und nicht mit den 
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Gesellschaftern zustande, und die erworbenen Sachen gehören der Gesellschaft. Die Gesell-
schafter haben keine Rechte an den Gegenständen des Gesellschaftsvermögens, sondern 
Anteile an der Gesellschaft. Damit haben sie immerhin am Wert des Gesellschaftsvermögens 
teil. Wenn eine rechtsfähige Gesellschaft mit drei gleichberechtigten Gesellschaftern ein 
Grundstück im Wert von 100 und Schulden von 70 hat, gehört das Grundstück gegenständ-
lich der Gesellschaft und nicht den Gesellschaftern. Die Gesellschaft könnte aber das 
Grundstück verkaufen, mit dem Erlös die Schulden tilgen, und dann würden bei einer Ab-
wicklung der Gesellschaft für jeden Gesellschafter 10 übrigbleiben. Das ist die Teilhabe am 
Wert des Gesellschaftsvermögens und der Wert der Gesellschaftsanteile. Die Aktie als Ge-
sellschaftsanteil gibt dem Inhaber außerdem das Recht zur Teilhabe an Gewinnausschüttun-
gen und nicht zuletzt Mitwirkungsrechte bei der innergesellschaftlichen Willensbildung.  

Die Aktiengesellschaft ist außerdem eine Körperschaft oder, wie es in Amerika heißt, eine 
Corporation oder Business Corporation. So eine Vereinigung unterscheidet sich von der Perso-
nengesellschaft, die im angloamerikanischen Raum Partnership genannt wird. Personengesell-
schaften wie zum Beispiel die Gesellschaft bürgerlichen Rechts können zwar ebenfalls 
rechtsfähig sein, aber sie sind persönliche Vertragsgemeinschaften, die durch ihre Gesell-
schafter handeln. Bei den Körperschaften ist dagegen die Organisation gegenüber den Mit-
gliedern verselbständigt. Die Geschäftsführung und die Stellvertretung sind nicht Bestand-
teile der Mitgliedschaft, wie in den Personengesellschaften, sondern Inhalt besonderer Äm-
ter, die in die Organisation als solche eingebaut sind und auch von Nichtmitgliedern über-
nommen werden können. Die Anteilsinhaber wählen ein Führungskomitee, das entweder 
selbst das Unternehmen führt oder Geschäftsleiter einsetzt, die unter seiner Aufsicht agieren. 
Diese Personen werden im Folgenden Unternehmensleiter oder Organmitglieder genannt 
und manchmal auch Manager, obwohl der letzte Begriff weiter ist und auch nachgeordnetes 
Leitungspersonal umfasst.  

Die Mitglieder einer Körperschaft und speziell die Aktionäre der Aktiengesellschaft haf-
ten überdies nicht mit ihrem Privatvermögen für die Verbindlichkeiten der Gesellschaft, son-
dern die Gläubiger der Gesellschaft können sich nur an das Gesellschaftsvermögen halten. 
In der Business Corporation können die Anteilsinhaber ihre Mitgliedschaft auch nicht kün-
digen und gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden wie in der Personengesell-
schaft. Die Einlagen stecken in der Gesellschaft fest. Dafür sind die Anteile vererblich und 
übertragbar und können sogar gehandelt werden. So wird die Kapitalwidmung im Unterneh-
men von der Kapitalwidmung auf Seiten der Anteilseigner entkoppelt und verstetigt.  

Eine Langzeitgeschichte der Business Corporation muss damit zurechtkommen, dass die 
Gestaltungen über die Zeit sehr unterschiedlich sind. Alte Elemente fallen weg, neue kom-
men hinzu und fügen sich mit Bleibendem zu Gebilden zusammen, die mit dem Alten ir-
gendwann nur noch wenig gemein haben. Wie sich im Folgenden zeigt, kommt die Business 
Corporation geschichtlich aus einer Sphäre jenseits des Privaten1 und weist in ihrem über-
zeitlichen Kern noch heute über das Private hinaus.2 Rechtsfähige Wirtschaftskörperschaften 
gab es schon in der römischen Antike und im Mittelalter. Aber das waren Gebilde der öf-
fentlichen Regulierung und Daseinsvorsorge, und wo der private Erwerb mit hineinspielte, 
war er viel mehr als heute in die Ordnung des Ganzen eingebunden. So ist es bis in die 

 
1 Mit gleichem Grundgedanken Guenther (2019: 8 ff.) mit Blick auf die frühen USA und 

ihre kolonialen Vorgängergebilde sowie das England der frühen Neuzeit; Da-
voudi/McKenna/Olegario (2018: 17–20, 22–23, 25–26, 30–31, 39, 41); Seavoy (1982: 
3 ff., 39 ff., 255–256).  

2 Ähnlich Guenther (2019). Skeptisch gegenüber solchen Gedanken Kuntz (2022: 659 ff.); 
scharf ablehnend Anderson/Tollison (1983: 107 ff., 116).  
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Neuzeit hinein geblieben. Die körperschaftliche Verfassung ist ein von der Rechtsordnung 
gewährtes Privileg und wurde ursprünglich nur einzelnen ausgewählten Gebilden verliehen, 
die der Gemeinschaft besonders dienlich waren. Das kennzeichnet die lange erste Periode 
der folgenden Darstellung bis hin zu den Kolonialgesellschaften der frühen Neuzeit und den 
konzessionierten Infrastrukturgesellschaften anfangs des 19. Jahrhunderts.  

Mit diesen Gebilden wurde die Business Corporation schon teilweise privatisiert. Um die 
Mitte des 19. Jahrhunderts ist die Privatisierung einen großen Schritt weiter und dahin ge-
gangen, dass privaten Unternehmen die körperschaftliche Verfassung allgemein zugänglich 
gemacht wurde. Anstelle der hoheitlichen Regulierung ist von Rechts wegen das private An-
teilseigentum zum Steuerungszentrum der Business Corporation geworden. Das war und ist 
nicht leicht zu handhaben. Die Business Corporation ist vor allem eine Kapitalsammelorga-
nisation, die das Geldkapital vieler verstreuter und wechselnder Investoren zu langfristigem 
unternehmerischem Produktivkapital bündelt. Die Steuerung des Unternehmenshandelns 
bereitet hier ganz andere und viel größere Probleme als in Personenunternehmen.  

Man kann die Zeit nach der Privatisierung der Business Corporation in zwei weitere Pe-
rioden einteilen, je nachdem, wie diese Probleme in Erscheinung getreten und gelöst oder 
nicht gelöst worden sind. Da war zunächst die Zeit des Industriekapitalismus bis zum späten 
20. Jahrhundert. Der gesamtwirtschaftliche Aufschwung seit der Hochindustrialisierung ging 
mit einem enormen Wachstum der Aktienunternehmen einher. Das hat im 20. Jahrhundert 
zu einer Fragmentierung des Anteilsbesitzes und dazu geführt, dass die vielen einzelnen An-
teilseigner ihre Steuerungsmacht praktisch nicht mehr ausüben konnten. So ist die Macht 
den Managern zugewachsen. Aber deren Herrschaft und die Unternehmenswirtschaft waren 
damals in übergreifende national- und sozialstaatliche Regelwerke eingebunden. Insoweit gab 
es noch einen Zusammenhang mit der Zeit vor der Privatisierung der Business Corporation.  

Die dritte und letzte Periode des Beobachtungszeitraums ist die Zeit des Finanzmarktka-
pitalismus seit dem späten 20. Jahrhundert. Hier ist der Kapitalmarkt zum neuen Steuerungs-
system für börsennotierte Aktienunternehmen geworden, und das Anteilskapital ist in ver-
wandelter Gestalt zur Macht zurückgekehrt, nämlich mediatisiert durch institutionelle Inves-
toren wie Investmentfonds und Pensionsfonds, die von großen Vermögensverwaltungsun-
ternehmen aufgelegt werden. Das ist die Welt von heute. Der Beitrag zeigt auf, wie es dazu 
kommen konnte, und wie die neuen Transmissionsriemen der Unternehmenssteuerung be-
schaffen sind. Dabei wird sich auch zeigen, dass der Finanzmarktkapitalismus zuletzt eine 
Wendung genommen hat, die nicht mehr mit der Idee des privaten Anteilseigentums als 
Steuerungsgrundlage realwirtschaftlicher Unternehmen vereinbar ist.  

Das Folgende ist die Geschichte der großen Aktiengesellschaften und Business Corpora-
tions. Kleine und mittlere Unternehmen tauchen erst seit dem 20. Jahrhundert als Business 
Corporations auf3 und sind meistens persönliche Mitunternehmerschaften mit wenigen Teil-
habern, die selbst die Geschäfte leiten. Die körperschaftliche Verfassung tritt hier viel weni-
ger hervor, und die Gesellschafter haben noch einen Bezug zur Geschäftsleitung und zu den 
Gegenständen des Unternehmensvermögens. Doch das ist eine andere und vergleichsweise 
langweilige Geschichte.4 Im Folgenden geht es um die großen Business Corporations, denn 

 
3  Hansmann/Kraakman/Squire (2006: 1394, 1396 ff.). Grundlegend war für Deutschland 

das Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung (GmbHG) vom 
20.04.1892, Reichsgesetzblatt 477 ff. So eine GmbH ist in vieler Hinsicht wie eine ver-
einfachte Aktiengesellschaft, bei der die Anteile nicht an der Börse gehandelt werden 
können und die Gesellschafter viel stärker in die Willensbildung einbezogen sind.  

4  Ebenso Galbraith (1967: 72–73, 395); ähnlich die Aufteilung der Materie bei Habersack 
(2020: 599–600).  
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sie haben die geschichtliche Entwicklung am meisten geprägt und spiegeln sie am besten 
wider.  

2 Corpus habere ad exemplum rei publicae  

2.1 Ursprünge im Römischen Recht 

Rechtsfähige Wirtschaftskörperschaften gab es schon in der römischen Antike.5 Hierzu 
schreibt der Jurist Gaius im frühen zweiten Jahrhundert nach Christus:  
Corpus habere 
„Neque societatem neque collegium neque 
huiusmodi corpus passim omnibus habere 
conceditur: 

Weder eine Gesellschaft noch einen Ver-
ein, noch sonst einen Körper dieser Art zu 
haben, wird jedem ohne weiteres zugestan-
den. 

nam et legibus et senatus consultis et prin-
cipalibus constitutionibus ea res coercetur. 

Denn dies wird sowohl durch Gesetze als 
auch durch Senatsbeschlüsse und Kaiser-
konstitutionen beschränkt.  

Paucis admodum in causis concessa sunt 
huiusmodi corpora:  

Es sind nur in ganz wenigen Fällen solche 
Körper zugestanden worden,  

ut ecce vectigalium publicorum sociis per-
missum est corpus habere  

wie es zum Beispiel den Gesellschaftern 
der Gesellschaften zur Eintreibung öffent-
licher Abgaben gestattet ist, einen Körper 
zu haben,  

vel aurifodinarum vel argentifodinarum et 
salinarum.  

oder denen der Gold – oder Silberberg-
werke oder zur Salzgewinnung.  

Item collegia Romae certa sunt, quorum 
corpus senatus consultis atque constitutio-
nibus principalibus confirmatum est, veluti 
pistorum et quorundam aliorum, et navicu-
lariorum, qui et in provinciis sunt.  

Ebenso sind die Vereine Roms bestimmt, 
deren Körper durch Senatsbeschlüsse und 
Kaiserkonstitutionen bestätigt sind, wie 
zum Beispiel der der Bäcker und etlicher 
anderer und der der Reeder, die es auch in 
den Provinzen gibt.  

Quibus autem permissum est corpus ha-
bere collegii societatis sive cuiusque alterius 
eorum nomine, proprium est ad exemplum 
rei publicae habere res communes, arcam 
communem et actorem sive syndicum, per 
quem tamquam in re publica, quod com-
muniter agi fierique oporteat, agatur fiat. 

Denen es aber gestattet ist, einen Körper 
zu haben unter dem Begriff eines Vereins, 
einer Gesellschaft oder irgend eines ande-
ren von diesen, ist es eigen, nach dem Vor-
bild eines Gemeinwesens gemeinsame Ge-
genstände, eine gemeinsame Kasse und ei-
nen Geschäftsführer oder Syndicus zu ha-
ben, durch den, wie in einem Gemeinwe-
sen, was gemeinsam erklärt oder getan 
werden muss, erklärt oder getan wird.“6  

 
5  Aktueller rechtsgeschichtlicher Überblick zum Ganzen bei Kaser/Knütel/Lohsse (2021: 

§ 27) zu Körperschaften und Stiftungen, vgl. auch Kaser/Knütel/Lohsse (2021: § 54) zur 
Gesellschaft/societas und Gemeinschaft/communio; ausführlicher zu den Körperschaf-
ten Kaser (1971: § 72, 302–310) und zu deren weiterer Entwicklung seit dem 3. Jahrhun-
dert Kaser (1975: § 214, 151–157).  

6 Gaius, Auszug aus dem Liber tertius ad edictum provinciale [= Dritten Buch des Kom-
mentars zum Provinzialedikt], als Fragment überliefert im Corpus Iuris Civilis, Digesta, 
Buch 3, Titel 4, Fragment 1, deutsche Übersetzung von Andreas Groten (2015: 35).  
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Corpus habere bedeutet hier ein Personenverband sein, der unabhängig vom Wechsel der 
Mitglieder seine Identität behält, eine Organisation hat und als gestaltete Einheit nach außen 
hervortritt. Körperschaften waren in der römischen Welt vor allem der Staat und die Ge-
meinden (Kaser 1971: § 72 III und IV, 304–307; Kaser/Knütel/Lohsse 2021: § 27 Rn. 5–8). 
Da kam die Idee offenbar her. Aber sie wurde auch auf weitere Gebilde und zum Teil auf 
wirtschaftlich tätige Einheiten erstreckt. Von diesen Körperschaften jenseits des Staats und 
der Gemeinden handelt der Quellentext. Sie funktionieren nach dem Muster des Gemein-
wesens („ad exemplum rei publicae“), wie es im letzten Absatz heißt. Die Körperschaft hat 
einen „syndicus“, eine Art Gemeindevorsteher oder Bürgermeister, der sie nach außen ver-
tritt und intern die Verwaltung führt. Und sie hat ein gemeinsames Vermögen, das vom Ver-
mögen der Mitglieder getrennt ist.  

Letzteres hat der römische Jurist Ulpian knapp 200 Jahre später noch einmal auf den 
Punkt gebracht. Dabei hatte er vor allem die öffentlichen Korporationen im Blick. Er be-
zeichnet die Körperschaft als „universitas“, wörtlich das in Eins Gewendete, und sagt:  

„Si  quid  universitati   debetur  
Wenn etwas  der Körperschaft geschuldet wird, 
singulis    non  debetur, 
den einzelnen Mitgliedern nicht geschuldet wird es, 
nec  quod  debet  universitas  
und nicht was schuldet die Körperschaft,  
singuli    debent.”  
die einzelnen Mitglieder schulden sie es.  

Also: „Was der Körperschaft geschuldet wird, wird nicht den Mitgliedern geschuldet, und 
was die Körperschaft schuldet, schulden nicht die Mitglieder.“7 Die Körperschaft ist ein ei-
genes Rechtssubjekt, gesondert von den Mitgliedern.  

Was solche Körperschaften taten, und wie sie zu ihrem Status kamen, sagen die ersten 
Sätze des Quellentexts von Gaius. Körperschaften brauchen eine besondere staatliche Kon-
zession durch Gesetz, Senatsbeschluss oder Kaisererlass. So etwas gibt es nur für ganz be-
stimmte Zwecke. Da sind zum einen die Gesellschaften der „vectigalium publicorum“, also 
wörtlich die Gesellschaften der öffentlichen Abgaben oder genauer die Gesellschaften zu 
deren Eintreibung. Das waren die Steuerpachtgesellschaften, auch „societates publicano-
rum“ genannt.8 Sie trieben in einem bestimmten Gebiet die Steuern ein, mussten dem Staat 
ein bestimmtes Aufkommen garantieren oder sogar vorleisten und hatten am Ertrag teil. 
Solche Gesellschaften sind mit der Expansion der römischen Herrschaft seit dem späten 
3. Jahrhundert vor Christus aufgekommen, weil damals der innere Staatsaufbau nicht mehr 
hinterherkam (Malmendier 2009: 1084–1085, 1091). Aber die Steuererhebung ist im Kern 
eine Staatsfunktion, und als der römische Staatsapparat mit der Zeit größer und besser orga-
nisiert wurde, hat er die Sache wieder selbst in die Hand genommen, und die societates publi-
canorum verschwanden (Malmendier 2002: 61 ff.; Malmendier 2009: 1090 ff., auch 1086–
1087).  

 
7 Ulpian, Auszug aus dem Liber decimus ad edictum [= Zehnten Buch des Kommentars 

zum prätorischen Edikt], als Fragment überliefert in Corpus Iuris Civilis, Digesta, Buch 
3, Titel 4, Fragment 7.  

8  Zu ihnen Malmendier (2002: 31 ff.); Malmendier (2009: 1077, 1079, 1086 ff.); Fleckner 
(2010: 145 ff.); ganz ausführlich Dufour (2012: 262–696); Überblick bei Szramkiewicz 
(1989: Rn. 38–39, 66–67).  
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Ein weiterer Fall von corpus habere waren nach dem Quellentext die Gesellschaften der 
„auri-fodinarum vel argentifodinarum et salinarum“, also der Goldbergwerke sowie der Sil-
ber- und Salzbergwerke. Gold- und Silberbergwerke hatten bei der damalige Edelmetallwäh-
rung ungefähr eine Funktion wie heute eine Zentralbank und waren Angelegenheiten mit 
Bezug zum Gemeinwesen. Und Salz war ein Grundnahrungsmittel, dessen Bereitstellung 
ebenfalls ein öffentliches Anliegen war.  

Schließlich nennt die Quelle als Körperschaften noch bestimmte collegia Roms, „wie zum 
Beispiel die der Bäcker und etlicher anderer und der Reeder, die es auch in den Provinzen 
gibt“. Diese römischen Kollegien waren Vereinigungen von Personen desselben Berufs-
stands, die von den Kaisern als Kontroll- und Regulierungsinstanzen für öffentliche Belange 
in Dienst genommen wurden.9 Das collegium der Bäcker in der Stadt Rom organisierte unter 
den Augen des Kaisers die Versorgung der Bevölkerung mit Getreide und später mit Brot, 
denn auch das zählte zu den staatlichen Aufgaben (Sirks 1991: 311 f.). Entsprechend sollte 
das collegium der Reeder und Schiffer die Versorgung Roms von See gewährleisten (Sirks 1991: 
81 ff., 128 ff., 168 ff., 193 ff.). Der Staat konnte die Schiffer außerdem für Truppentrans-
porte heranziehen, auch das lief über das collegium.  

Die Gebilde, die nach römischem Recht eine körperschaftliche Verfassung hatten, waren 
nach alledem Gestaltungen, die nach heutigen Maßstäben zur öffentlichen Daseinsvorsorge 
gehören.10 Zum Teil ging es sogar um klassische Staatsfunktionen, die mangels staatlicher 
Eigenressourcen zeitweise ausgelagert wurden. Auf der anderen Seite trat mit den römischen 
Steuerpachtgesellschaften auch schon die Möglichkeit zutage, mit Hilfe der Körperschaft 
privates Vermögen gebündelt für öffentliche Aufgaben zu mobilisieren und die Beitragenden 
daraus Gewinn ziehen zu lassen.11  

2.2 Korporationen und Wirtschaft im Mittelalter  

Als lange nach dem Ende des Römischen Reichs Europa seit dem hohen Mittelalter wieder 
hochkam, waren Körperschaften vor allem Elemente der Selbstorganisation und Selbstregu-
lierung öffentlicher Einheiten unterhalb und außerhalb des Imperiums und der Landesherr-
schaften. Städte wurden als Körperschaften verfasst,12 Universitäten und vor allem Gebilde 
der Kirche, die hier Vorreiter war.13 Die Multipolarität des mittelalterlichen Europa mit sei-
nen vielen autonomen Einheiten und Untereinheiten begünstigte die Körperschaft als Orga-
nisationsmodell.14 Sie hatte große Vorteile gegenüber persönlichen Herrschaftsformen, denn 
diese waren viel mehr den Gefahren individueller Fehlentscheidungen ausgesetzt und unter-
lagen mit der Erbfolge einem störungsanfälligen Sukzessionsmechanismus. Die Körper-
schaft dagegen entpersonalisiert, verstetigt und reguliert Besitz und Herrschaft durch ihre 
Organisation. Sie hat nicht persönliche Eigenherrscher und Gewaltunterworfene, sondern 

 
9  Überblick bei Szramkiewicz (1989: Rn. 85); vertiefend Kornemann (1900: v. a. Sp. 391 ff. 

427 ff., 442 ff.); kurz Rostovtzeff (1957: Bd. II 607–608 note 22), auch Rostovtzeff 
(1957: Bd. I 159, 171).  

10  Mit gleicher Tendenz Kaser (1971: § 72 und dort v. a. 303, 307, 309).  
11  Malmendier (2009: 1077, 1089 f.) sieht deshalb in den societates publicanorum Vorläufer 

der heutigen Aktiengesellschaften; ähnliche Tendenzen schon bei Malmendier (2002); 
Szramkiewicz (1989: Rn. 66 und 68 a.E., auch Rn. 70). Skeptisch bis ablehnend Dufour 
(2012: 685 ff.); zurückhaltend auch Fleckner (2010: passim mit Zusammenfassung 35 ff.).  

12  Überblick m.w.Nw. bei Mitteis/Lieberich (1992: Kap. 36 II 4).  
13  Zu letzterem Kantorowicz (1957: 194 ff.); Berman (1983: 215 ff.).  
14  Ebenso Harris (2020: 258 ff., 329, 368–369, auch 342).  
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Organwalter und Mitglieder, und sie besteht über die Zeit der Einzelnen hinaus. The corpo-
ration never dies.  

Auch auf wirtschaftlichem Gebiet gab es im Mittelalter Korporationen, aber wieder nicht 
so sehr als Unternehmenskörperschaften, sondern als Regulierungs- und Selbstregulierungs-
körperschaften, so wie die Gilden der Kaufleute und die Zünfte der Handwerker.15 Scharf 
trennen ließ sich das allerdings nicht immer. Da gab es zum Beispiel in England „Staples“ 
für den Wollexport, der gesamtwirtschaftlich wichtig war. Ein Staple war ein zentrales 
Durchgangslager, wo die Wolle gestapelt wurde, und zugleich war es der Name für eine von 
der Krone mitgestaltete Regulierungskörperschaft der Kaufleute, die dort am Werk waren. 
Diese hatten im späten Mittelalter Monopolrechte zum Export von Wolle sowie das Recht 
und die Pflicht, hierauf für den König Zölle zu erheben, und der König zog die Staples immer 
wieder zu Darlehen heran.16 Zum Teil wurden anscheinend sogar Geschäfte kollektiv durch 
den Staple abgewickelt, so dass dieser zu einer Art Unternehmenskörperschaft wurde.17 Die 
Idee war wegweisend. Aber was sich da abzeichnete, war noch lange kein Privatunterneh-
men, sondern nach heutigen Maßstäben eine regulierte Unternehmung für öffentliche Zwe-
cke.  

Die Idee der Körperschaft und vollends der Wirtschaftskörperschaft war Europa und 
zuvor dem römischen Recht eigentümlich. Zwar gab es auch in alten außereuropäischen Zi-
vilisationen zunft- und gildenartige Zusammenschlüsse, Stiftungen und aus Familien erwach-
sene Wirtschaftsorganisationen, die zum Teil nach corpus habere aussahen. Aber das wurde 
nicht als allgemeines Organisationsmodell ausgestaltet und als Rechtsidee formuliert. Und 
vor allem sind hieraus keine Unternehmenskörperschaften entstanden, sondern diese wur-
den erst seit dem späteren 19. Jahrhundert vom Westen übernommen.18  

2.3 Kolonialgesellschaften der frühen Neuzeit 

In Westeuropa kamen Unternehmenskörperschaften in großem Stil während des 17. und 
18. Jahrhunderts in Gestalt von Handels- und Kolonialgesellschaften auf. Die größten und 
bekanntesten waren die 1600 gegründete englische East India Company und die Niederlän-
dische Ostindische Compagnie von 1602, aber es gab noch viel mehr.19 Die Companies wa-
ren rechtsfähige Körperschaften und hatten ein Monopol für den Handel (oder was man 

 
15  Hierzu aus gesamteuropäischer Sicht Thrupp (1963: 232 ff.) und mit globaler Perspektive 

Lucassen/De Moor/van Zandern (2008: insbes. 6 ff.).  
16  Zum Ganzen Power (1941: 86–103); Postan (1987: 290 ff.).  
17  Power (1941: 90, 99, 120); im gleichen Sinn Postan (1987: 292–293); vgl. auch Lloyd 

(1977: 284).  
18  Überblick m.w.Nw. bei Davoudi/McKenna/Olegario (2018: 21, 26, 40); vertiefend Har-

ris (2020: 331, 338 ff.) zur islamischen Welt, Harris (2020:  350 ff.) zu Indien, Harris 
(2020: 354 ff.) zum kaiserlichen China, zum Ganzen auch Harris (2020: 255). Siehe des 
Weiteren die Einzeldarstellungen in Wells (2018: 17 ff., 26–28) zum Osmanischen Reich, 
Wells (2018: 33 ff., 37–56) zu Indien, Wells (2018: 355 ff., 364–375) zum späten kaiserli-
chen China.  

19  Gesamtdarstellung aus wirtschafts- und politikgeschichtlicher Sicht bei Coornaert (1967); 
Phillips/Sharman (2020: v. a. 32 f., 66 ff.). Rechtsgeschichtlicher Überblick bei Coing 
(1985: § 107 IV); Lehmann (1898: 51–67); Lehmann (1895: 26–88). Speziell zu England 
Harris (2000: 33, 39–59); ausführlich und für das ganze UK in der Zeit bis 1720 Scott 
(1910: 3–237). Zur englischen East India Company Harris (2020: 291 ff.); Lawson (1993); 
für die frühe Zeit bis 1640 Chaudhuri (1965: v. a.10–73, 207–223); für die Zeit bis 1720 
Scott (1910: 89–206). Zur niederländischen Ostindischen Compagnie Harris 
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damals so nannte) mit einer bestimmten Region in Übersee. All das war durch staatlichen 
Hoheitsakt verfügt, nämlich durch königlichen Erlass (Royal Charter) oder ein auf die einzelne 
Company bezogenes Parlamentsgesetz (Special Act of Parliament), insoweit nicht grundsätzlich 
anders als bei den Körperschaften der römischen Antike.  

Im Einzelnen gab es zwei Grundmodelle, nämlich die Regulierungskörperschaften (Re-
gulated Companies) und die Unternehmenskörperschaften (Joint Stock Companies).20 Die 
Regulated Companies waren wie eine Weiterentwicklung der Kaufmannsgilden, aber mehr 
staatlich von oben konstituiert. Die Geschäfte wurden nicht von der Company betrieben, 
sondern von den einzelnen Kaufleuten als Mitgliedern. Die Company eröffnete ihnen den 
Zugang zum monopolgeschützten Handelsraum und gewährte ihnen organisatorische und 
institutionelle Unterstützung in Gestalt von Hafenanlagen, Lagerhäusern, Dienstleistungen 
und politischer Einflussnahme. Regulated Companies kamen vor allem beim Handel mit an-
deren europäischen Ländern und dem Osmanischen Reich zum Einsatz.  

Von anderer Art und Durchschlagkraft waren die Unternehmenskörperschaften oder, wie 
es in England hieß, Joint Stock Companies wie die beiden eingangs genannten East India 
Companies. Ein „stock“ ist ein Warenvorrat und im weiteren Sinne ein Betriebsvermögen, 
und „joint“ (zusammengefügt) war der Stock, weil er der Company und nicht den einzelnen 
Mitgliedern gehörte. Die Company und der Joint Stock waren anfangs nicht immer de-
ckungsgleich. Es kam vor, dass nur ein Teil der Company-Mitglieder gemeinsam Schiffe mit 
Stock beluden und auf Fahrt schickten, um den Gewinn unter sich zu verteilen, und die 
übrigen Mitglieder sahen nur zu. Aber die Tendenz ging dahin, den Stock langfristig und 
dann für immer in der Company zu bündeln.21 Innerhalb der Companies entschieden die 
Mitglieder über Grundlagenfragen. Die operativen Entscheidungen wurden dagegen von ei-
nem Exekutivgremium getroffen, das von den Mitgliedern gewählt wurde und seinerseits 
Manager für das laufende Geschäft ernannte.  

In der englischen East India Company waren die Mitglieder weitgehend nach der Zahl 
ihrer Anteile gleichberechtigt (Harris 2020: 304 ff., auch 298 ff.), und die Anteile waren frei 
übertragbar, wobei allerdings der Anteilshandel bis ins späte 17. Jahrhundert bescheiden war 
(Harris 2020: 310 ff.). Demgegenüber gab es bei der niederländischen Ostindischen Com-
pagnie zwei Klassen von Mitgliedern. Da waren zum einen um die 70 Hauptgesellschafter. 
Sie waren Handelsherren mit vererblichem Status, die in die Willensbildung der Compagnie 
eingebunden waren, und deren Anteile nicht gehandelt wurden. Daneben gab es eine große 
Schar von „Partizipanten“, nach der Gründung fast 2000 an der Zahl, die anfangs nichts und 

 
(2020: 275 ff.); de Vries / van der Woude (1997: 382 f., 429 ff.); Gaastra (1988); vor allem 
zum Wirken der Compagnie in Übersee van Goor (1994: 33 ff., 45 ff., 66 ff., 80–98, 101–
117, 311ff.). Zu Frankreich Bonnassieux (1892: 181–424, auch schon 175 ff.); Rothwei-
ler/Geyer (2007: Rn. 7–20); auch Lévy-Bruhl (1938: 42 ff., 180 ff.), aber nur kursorisch.  

20  Der Unterschied ist sehr klar und anschaulich herausgearbeitet bei Adam Smith (1776: 
Book V [Of the Revenue of the Sovereign or Commenwealth], Abschnitt I., Part III. Ar-
ticle I 2dly [Of the Public Works and Institutions for Facilitating particular Branches of 
Commerce], Absätze 5 ff. = Penguin Classics Edition 1999: 322 ff.); aus neuerer Zeit 
Harris (2000: 40–53).  

21  Lehmann (1895: 39 ff.); Harris (2020: 277 ff., 282–283) zur niederländischen Ostindien-
Compagnie, die damit schon früh bei der Hand war; Harris (2020: 269 ff., 295 ff., 302 ff.) 
zur englischen East India Company, die das Modell erst später und schrittweise über-
nommen hat.  
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später fast nichts zu sagen hatten und nur vermögensmäßig beteiligt waren.22 Deren Anteile 
wurden gehandelt, und zwar schon im 17. Jahrhundert in beachtlicher Menge (Harris 
2020: 285 ff.). Die niederländische Compagnie hatte etwas von einer frühen Publikumsge-
sellschaft mit gestreutem Anteilsbesitz, und sie lässt auch schon erahnen, dass in solchen 
Gebilden der Streubesitz nicht als Steuerungsinstanz taugt.  

Man hat die Kolonialgesellschaften oft als Vorläufer der heutigen Business Corporations 
und Aktiengesellschaften angesehen.23 In der Tat waren von deren Attributen viele schon 
damals vorhanden: Die juristische Persönlichkeit, das delegierte und zentralisierte Manage-
ment und mit der Zeit oft auch eine Haftungsbeschränkung auf das Gesellschaftsvermögen.24 
Die Anteile an den Companies waren zudem übertragbar, wurden sogar gehandelt, und 
konnten auch von Personen erworben werden, die nicht im Geschäft tätig waren, sondern 
nur Geld investieren und an Gewinnausschüttungen teilhaben wollten. Das und vor allem 
die Kombination der Elemente war neu und ein bedeutender Schritt in Richtung einer Pri-
vatisierung der Körperschaft als Unternehmenskörperschaft.  

Aber was die Kolonialgesellschaften trieben, war nicht privatwirtschaftliches Unterneh-
mertum am Markt, sondern staatlich konzessionierter Raubkapitalismus, der mit der Zeit 
kolonialimperialistische Züge annahm. Zwischen den Kolonialmächten herrschte gerade auf 
See oft gewalttätige Konkurrenz. Handel und Piraterie unterschieden sich da nicht grundle-
gend. Und in den kolonialen Zielgebieten entwickelte sich der „Handel“ mit zunehmender 
Präsenz der Compagnien dahin, die Einwohner auszuplündern, zu unterwerfen oder zu ver-
sklaven und ihre Zivilisationen schwer zu schädigen.  

Während die Niederländer in Übersee von Anfang an mit harter Hand zuschlugen,25 setzte 
die englische East India Company anfangs auf freien Austausch,26 wie es auch die Grün-
dungscharta von 1600 vorsah.27 Aber die Krone hatte der Company die Körperschaftsrechte 
und das Monopol nicht in erster Linie verliehen, um die Kaufleute persönlich zu bereichern, 
sondern um Handel und Handelsüberschüsse ins Land zu holen und die maritime Präsenz 
des Landes zu stärken. Schon die Charter von 1661 ermächtigte die Company zur Ausübung 
kolonialer Hoheitsmacht.28 Die Kolonialgesellschaften errichteten bewaffnete Stützpunkte, 
drangen von da ins Inland vor, übten Territorialherrschaft aus wie Staaten, mit Fahnen, Wap-
pen, Gerichten und Verwaltungsstellen, und manche prägten sogar eigenes Münzgeld.  

 
22  Harris (2020: 277 ff., 284), auch Harris (2020: 264–266) zur Vorgeschichte; Gaastra 

(1988: 10–12); de Vries / van der Woude (1997: 385). Das Grundmuster war damals 
auch in deutschen und skandinavischen Compagnien typisch, Cordes/Jahntz 
(2007: Rn. 37).  

23  Lehmann (1895: 26 ff.); Carlos/Nicholas (1988) und (1996); auch Hansmann/Kraak-
man/Squire (2006: 1378). Viele weitere Stimmen dieser Art sind nachgewiesen bei Stern 
(2016: 426 ff.). Nicht ganz abgeneigt, aber letztlich skeptisch Cordes/Jahntz 
(2007: Rn. 23, 43). Ähnlich wie die eingangs Genannten im Grundgedanken Cooke 
(1950: 52–65), der den Companies vor allem einen privatnützigen Charakter zuspricht.  

24  Lehmann (1895: 51–52); Lehmann (1898: 58). Im Einzelnen gab es hier allerdings Un-
terschiede; vgl. Harris (2000: 127–132) für England; für Frankreich Rothweiler/Geyer 
(2007: Rn. 15–16) und Lévy-Bruhl (1938: 50, 242 ff.).  

25  Clulow (2014: 13 ff., 135 ff., 140 ff., auch 205 ff.); de Vries / van der Woude (1997: 
386 f.); eher beschönigend van Goor (1994: 82 ff., 135 ff., 144 ff.).  

26  Das betont Harris (2020: 317, auch 392).  
27  Sie ist abgedruckt bei Shaw (1887: 1–15).  
28  Ebenfalls abgedruckt bei Shaw (1887: 32–46, hier 44 f.).  
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Die Charters der Companies waren zudem widerruflich (Harris 2000: 137) und wurden 
oft nur auf Zeit gewährt, so dass sie immer wieder erneuert werden mussten (Cordes/Jahntz 
2007: Rn. 31). Und das Monopol konnte nur mit staatlicher oder staatlich verliehener Macht 
durchgesetzt werden. Das nutzten die englischen Machthaber als Hebel für staatliche Ein-
flussnahme (Bogart / Del Angel 2019: 2, 7, 10–12) und zogen die Companies zur Staatsfi-
nanzierung heran.29 Noch mehr war die niederländische Ostindische Compagnie Teil des 
politischen Systems.30 Ihre Großaktionäre waren in provinziale Kammern eingeteilt, die zum 
öffentlichen Institutionengefüge der Niederlande gehörten, und die Leitungsorgane wurden 
mehr und mehr von der politischen Herrschaftsklasse beschickt (de Vries / van der Woude 
1997: 441, 452 f.; auch Gaastra 1988: 10–11).  

Die Companies waren nach alledem Instrumente staatlicher Kolonialpolitik mit privater 
Kapitalbeteiligung. Sie wollten zwar Gewinne für ihre Anteilsinhaber erzielen, beruhten aber 
nicht nur auf Verträgen, sondern wesentlich auf herrschaftlichen Privilegien. Sie hatten die 
Qualität von Hoheitsträgern und waren in einer Sphäre verortet, die nach heutigen Maßstä-
ben eher zum öffentlichen Recht als zum Privatrecht gehören würde und damals eine aus 
beidem gemischte Sphäre war, die es im Verfassungsstaat nicht mehr gibt.31  

Dass Kolonialgesellschaften und staatliche Strukturen zum Teil austauschbar waren, zeigt 
ein Vergleich mit den spanischen und portugiesischen Kolonialreichen. Dort betrieben die 
monarchischen Staaten ihren imperialen Raubhandel zwar oft mit Beteiligung von Kaufleu-
ten, aber die Steuerung lag beim Staat. Wo es daneben konzessionierte Kolonialgesellschaf-
ten gab, waren sie eher wie Staatsorgane und sind nicht weit gediehen.32 Auch in Frankreich, 
wo Kolonialgesellschaften eine größere Rolle spielten, waren sie weitgehend vom Staat initi-
iert, gelenkt und finanziert,33 noch viel mehr als in England und in den Niederlanden 
(Bonnassieux 1892: 489). Ein französischer Rechtshistoriker hat sich in neuerer Zeit gewun-
dert, dass die damaligen Gelehrten des Handelsrechts diese Gesellschaften nicht zum Ge-

 
29  Harris (2000: 40 ff., 54–55, 62 ff., 119); ausführlich Sutherland (1962: 14–48); auch inso-

weit steht das Wesentliche schon bei Adam Smith (1776: wie Fn. 20, hier Absätze 26 ff. 
= Penguin Classics Edition 1999: 336 ff.).  

30  Hierzu und zum Folgenden; Harris (2020: 275–276, 280, ff., 284, 290, 320); Gaastra 
(1988: 10–11); de Vries / van der Woude (1997: 441 ff., 449 ff., auch 409 ff.); ebenso 
schon Lehmann (1895: 51–52, 64.  

31  Zur Staatsnähe und zum Charakter der Kolonialgesellschaften als öffentliche Institutio-
nen bereits Adam Smith (1776: wie Fn. 20, hier Absätze 1 ff. = Penguin Classics Edition 
1999: 320 ff.); aus neuerer Zeit Phillips/Sharman (2020: insbe1–3, 5, 7–10, 199 ff.). Spe-
ziell zur englischen East India Company Stern (2011); Stern (2016: 424–425, 431 ff.; auch 
Harris (2000: 39 ff.); Merkt (1996: 2 li. Sp.). Allgemein zur Bedeutung des See“handels“ 
für den werdenden englischen Kolonialimperialismus Andrews (1984). Zur niederländi-
schen Ostindien-Compagnie Clulow (2014: 12 ff., auch 265 Fn. 42) sowie die oben in 
Fn. 30 Angeführten. Vgl. zum Ganzen auch die anschließend in Fn. 32 ff. Genannten.  

32  Coornaert (1967: 224, 226, 228–234, 236, 262––3); auch Harris (2020: 234–248) zum 
portugiesischen Ostasien- Handel und Harris (2020: 325) zur bald wieder eingegangenen 
portugiesischen Ostindien-Kompagnie.  

33  Coornaert (1967: 226–228, 234–235, 238, 243, 246, 250, 261–262); Harris (2020: 326 f.); 
Lévy-Bruhl (1938: 44, 51, 71, 193, 195, 200, auch 43); Rothweiler/Geyer (2007: Rn. 10 f., 
13, 16 f.). Siehe auch die vielen Episoden bei Bonnassieux (1892: 181 ff.).  
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genstand ihrer Werke gemacht haben (Lévy-Bruhl 1938: 42 f.). Aber das ist nicht verwun-
derlich, denn jene Gebilde waren aus damaliger Sicht keine Handelsgesellschaften, sondern 
öffentliche Einrichtungen.34 

Es erstaunt nach alledem nicht, dass die Staatsfunktionen, die in den Kolonialgesellschaf-
ten teilprivatisiert worden waren, mit dem Ausbau und Wachstum der Staatsapparate wieder 
von diesen übernommen wurden,35 zum Teil ähnlich wie bei den Steuerpachtgesellschaften 
im antiken Rom.36 Die englische East India Company und ihre „Besitzungen“ in Indien wur-
den seit dem späten 18. Jahrhundert immer mehr staatlicher Regulierung unterworfen, 1858 
ging die Territorialherrschaft auf die Krone über, und 1874 wurde die Company aufgelöst. 
Ein ähnliches Schicksal hatte die niederländische Compagnie schon früher und plötzlicher 
ereilt. Nachdem die Französische Revolution das Land ergriffen hatte, stellte die provisori-
sche Volksvertretung die Compagnie kurzerhand unter Staatsverwaltung (1795), erklärte sie 
bald darauf für aufgelöst (1799), und was übrigblieb, ging an den Staat.  

2.4 Konzessionierte Gesellschaften zwischen Landesausbau und Kapitalismus  

Neben der kolonialen Expansion gab es im 18. und frühen 19. Jahrhundert auch friedliche 
und binnenwirtschaftliche Wirkungsfelder für staatlich inkorporierte Unternehmen mit pri-
vat gehaltenen Anteilen.37 Oft ging es dabei um Banken und Versicherungen38 oder um Berg-
bau,39 vereinzelt auch schon um Unternehmungen des verarbeitenden Gewerbes40 und ins-

 
34  Ebenso Szramkiewicz (1989: Rn. 382). Vgl. zur deutschen Handelsrechtsgeschichte Cor-

des/Jahntz (2007: Rn. 7), wo es allerdings um Regulierungskörperschaften geht.  
35  Zum Niedergang der Kolonialgesellschaften Phillips/Sharman (2020: 12 f., 109 ff.).  
36  Vgl. oben bei Fn. 8.  
37  Gesamtüberblick zu England und dem übrigen UK bei Harris (2000: 90–109); Hunt 

(1936: 10 ff.); vertiefend für die Zeit bis 1720 Scott (1910: 383–476); Scott (1911: 199–
411); DuBois (1938: 135 ff. mit vielen Einzelnachweisen) und DuBois (1938: 473–495 
mit Liste); Scott (1912: 461–481) mit Liste; Freeman/Pearson/Taylor (2012: 17) mit 
Branchen-Tabelle. Zu den USA Kuntz (2022: 669–671); Guenther (2020: 33–50); Seavoy 
(1982: 5 ff., 39 ff., 53 ff.); speziell zu Massachusetts ausführlich Dodd (1954: 201–266, 
272–356 und 459–466 mit Aufschlüsselung nach Branchen). Zu Deutschland Re-
ckendrees (2012: mit Tabellen 148–149); auch Reckendrees (2013: 72 ff.); Bösselmann 
(1939: 76 ff. und mit Tabellen 189 ff.). Zu Frankreich in der Zeit von 1807 bis 1867 
Freedeman (1979) mit ausführlicher chronologischer Liste 145–197 und nach Branchen 
aufgeschlüsselten Tabellen 28 (für 1821–1833), 68 (für 1834–1846), 82 (für 1847–1859) 
und 117 (für 1860–1867).  

38  Lehmann (1898: 60). Zu England Harris (2000: 55–56, 66–67, 100–109); Scott (1911: 
199–411). Zu den USA Guenther (2019: 43–50); Seavoy (1982: 53 ff., 81 ff.). Zu 
Deutschland Bösselmann (1939: 78 ff., 81 ff., 190 ff., 199–200). Vgl. hierzu und zum 
Folgenden auch die weiteren soeben in Fn. 37 angesprochenen Listen, Tabellen und 
Branchen-Aufschlüsselungen.  

39  Zum UK in der Zeit bis 1720 Scott (1910: 383–476). Zu Preußen Reckendrees (2012: 
151, 157, 162 ff.); zu Deutschland insgesamt Bösselmann (1939: 89 ff., 194–195).  

40  Zu England und dem übrigen UK für die Zeit bis 1720 Scott (1911: 61–195); für die 
anschließende Zeit vgl. die Einzelnachweise bei DuBois (1938: 34 ff., auch 135 ff.). Zu 
den USA Guenther (2019: 29, 47–48); Seavoy (1982: 63 ff.). Zu Deutschland Re-
ckendrees (2012: 149 ff.); Reckendrees (2013: 72 ff.); Bösselmann (1939: 94, 196–197, 
199–200).  
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besondere um den Bau und Betrieb von Kanälen, um Stadtwerke für die Wasser- und Gas-
versorgung und um andere kapitalintensive Infrastrukturprojekte.41 Die Kapitalbeiträge ka-
men überwiegend von vermögenden Personen aus der örtlichen Gemeinschaft, und der 
Kreis der Teilhaber war meistens klein,42 auch wenn die Anteile vereinzelt und im Laufe des 
19. Jahrhunderts zunehmend überregional gehandelt wurden.43  

Ein guter Teil dessen, was man auf Deutsch Landesausbau nennt, ist im 18. und frühen 
19. Jahrhundert in England44 und vor allem in dessen nordamerikanischen Kolonien und 
dann in den USA45 so vonstattengegangen. Demgegenüber wurden öffentliche Infrastruk-
turprojekte in Ländern mit stärker ausgebauter Staatsgewalt, wie namentlich in Frankreich 
und Preußen, mehr von der öffentlichen Hand ins Werk gesetzt.46 Jedenfalls war die Zahl 
der frühen Aktiengesellschaften auf dem europäischen Kontinent kleiner als in England und 
viel kleiner als in den USA.47 

Die Verleihung von Körperschaftsrechten an Unternehmen setzte ein öffentliches Inte-
resse voraus.48 Solange die Inkorporation ein staatliches Privileg war, das individuell verliehen 
wurde, musste sie mit Gemeinwohlbelangen gerechtfertigt werden, wenn der Vorgang Aus-
druck einer gerechten Herrschaft sein oder scheinen sollte. Die Begriffe des öffentlichen 

 
41  Zu England und dem übrigen UK Harris (2000: 90–100); für die Zeit bis 1720 Scott 

(1911: 3–60). Zu den USA Kuntz (2022: 669–671); Guenther (2020: 22–23, 29, 33–43); 
Seavoy (1982: 5, 39 ff., 196 ff.). Zu Deutschland Reckendrees (2013: 72 ff.); Bösselmann 
(1939: 84 ff. und mit Tabellen 194, 199–200).  

42  Zu England siehe Ireland (1996: 62 f., auch 48). Zu den USA und ihren kolonialen Vor-
läufern Guenther (2019: 35–36), 40, 42, 76, auch 30). Zu Deutschland Reckendrees 
(2012: 139, 160, 164, 166, 169); Reckendrees (2013: 71 ff.). Zu Frankreich A. Deutsch 
(2007: Rn. 22).  

43  Siehe die Beispiele bei Harris (2000: 100, 119–127).  
44  Vgl. dazu die Einzelbeispiele bei Harris (2000: 90–100); auch Hunt (1936: 10 f.).  
45  Ausführliche Schilderungen bei Dodd (1954: 236–265 und 346–354); Guenther (2019: 

33–43); Seavoy (1982: 5–6, 39 ff.); Handlin/Handlin (1945: 4–5).  
46  Vgl. für Frankreich de Tocqueville (1840: Livre II, Chapitre V, Absatz 4 a.E.); „Überall 

wo man an der Spitze einer neuen Unternehmung in Frankreich die Regierung und in 
England einen Grandseigneur sieht, kann man davon ausgehen, dass man in den Verei-
nigten Staaten eine Vereinigung wahrnimmt“ (übersetzt vom Autor des vorliegenden 
Beitrags). Zur Krone als Haupttriebkraft der Modernisierung im Frankreich des Ancien 
régime Moore (1969: 109, auch 57). Zur großen Bedeutung der Krone für die wirtschaft-
liche Entwicklung in Frankreich im Vergleich zu England vgl. Nef (1940/1957: passim 
mit Zusammenfassung 5 ff., 149 ff.).  

47  Zu Preußen Reckendrees (2013: 69–70) für die Zeit bis 1860/1870; Pahlow (2007-1: 
Rn. 77) für 1800 bis 1850 und vergleichend für die Zeit danach. Zur geringen Zahl von 
Aktiengesellschaften in Frankreich von 1808 bis 1867 Freedeman (1979: 145 ff.) und 
Lefebvre-Teillard (1991: 57). Zu den USA vgl. demgegenüber allein für den Staat New 
York die Zahlen bei Seavoy (1982: 67, 79 Fn. 25, 195) sowie für Neu-England mit 
Schwerpunkt Massachusetts die nach Branchen aufgeschlüsselte Liste bei Dodd (1954: 
459–466).  

48  Siehe aus damaliger Zeit Adam Smith (1776: wie Fn. 20, hier die fünf letzten Absätze 
= Penguin Classics Edition 1999: 344–345) sowie zu Preußen den bei Kuntz (2022: 666 
zitierte Ministerialerlass vom 22.04.1845 zur Konzessionierung von Aktiengesellschaften. 
Rückblickend aus heutiger Zeit zu den USA Guenther (2020: 6, 8 ff.); Seavoy (1982: 5–
6, 42, 46 ff., 50, 73–74, 76, 119, 256, 259–260); zu Preußen Baums (1981: 27–28).  
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Interesses und des Gemeinwohls sind unscharf, wandeln sich mit der Zeit, und vieles liegt 
im Auge des Betrachters.49 Aber dass es so etwas wie öffentliche Belange und ein Gemein-
wohl gibt, leuchtet jedem ein. Ein öffentliches Interesse kann auch an Unternehmen mit 
privaten Anteilen und daran bestehen, private Interessen für öffentliche Zwecke einzuspan-
nen (Ciepley 2020: 5 f.). Bei Kanalbauten, Brücken und Stadtwerken war das sinnfällig. Man 
hat damals in Amerika solche und ähnliche privat finanzierte Infrastruktur-Corporations als 
eine Art öffentliche Unternehmen und als Beiträge zur örtlichen Gemeinschaft angesehen.50 

Auch bei den Eisenbahnen, die seit den 1820er und 1830er Jahren zuerst in England und 
dann auch in Kontinentaleuropa und Nordamerika einen mächtigen Boom erlebten, spielte 
dieser Gedanke mit hinein. Die Eisenbahnen waren ein Game Changer. Sie waren die ersten 
binnenwirtschaftlichen privaten Großunternehmen mit einem durchstrukturierten Leitungs- 
und Verwaltungsapparat und haben die Welt verändert. Da ging es um Investitionen ganz 
anderer Größenordnung als bei einer Brücke, einer Mautstraße oder einem Kanal. Das 
konnte die öffentliche Hand damals nicht aufbringen, sondern dafür brauchte man Aktien-
gesellschaften als Kapitalsammelorganisationen, und zwar nicht als kleine lokale Gruppen 
von Investoren, sondern mit vielen Aktionären, einem funktionierenden Aktienmarkt, auf 
dem damals vor allem Aktien von Eisenbahngesellschaften gehandelt wurden, und einer ver-
lässlichen Organisation.51  

Demgegenüber war im gewerblichen Bereich bei der Inkorporation privater Unterneh-
men der Bezug zum Gemeinwohl nicht so eindeutig, und die staatlichen Stellen kamen hier 
im frühen und mittleren 19. Jahrhundert mit der Begründung ihrer Entscheidungen oft ziem-
lich ins Schlingern.52 Es ging zum guten Teil darum, ob Wirtschaftsförderung ein staatliches 
Anliegen sein sollte, und wenn ja, was für Unternehmen hierfür durch die Verleihung von 
Körperschaftsrechten begünstigt werden sollten. Letzteres wurde mit der wachsenden 
Größe und Vielfalt der gewerblichen Wirtschaft immer schwerer zu beurteilen. Und auf der 
Grundlagenebene ging der Zeitgeist in den Einzugsgebieten der Industrialisierung seit etwa 
der Mitte des 19. Jahrhunderts zum Wirtschaftsliberalismus und zum Glauben an einen sich 
selbst regulierenden Markt.53  

Unter industriellen Unternehmen waren allerdings Aktiengesellschaften anfangs selten. 
Diese Rechtsform war keine Voraussetzung für die Frühindustrialisierung (Reckendrees 
2012: 137, 141, 143, 172). Industrieunternehmen blieben vielmehr vor allem in Europa bis 

 
49  Skeptisch gegenüber diesen Begriffen aus privatunternehmensrechtlicher Sicht daher 

Kuntz (2022: 665–667, auch 659–663).  
50  Das zeigen auf unterschiedliche Weisen Guenther (2019: 6, 23, 26 ff., 60, 62, 68); Hand-

lin/Handlin (1945: 22–23); Seavoy (1982: 6, 41, 47–48, 256); Dodd (1954: 44, auch 240, 
247, 265).  

51  Für die USA Chandler (1977: 81 ff.). Für England Hunt (1936: 101–102); speziell zum 
Verhältnis zwischen dem expandierenden Aktienmarkt und dem rechtlichen Verständnis 
vom Zuweisungsgehalt der Aktie siehe Ireland (1996: 62 ff.). Für Deutschland Pahlow 
(2007: Rn. 76, 77 a. E.); Bösselmann (1939: 86 ff., 199 ff.).  

52  Vgl. die Einzelfallschilderungen bei Reckendrees (2012: 144 ff., 159 ff.) zu Preußen und 
bei Harris (2000: 250 ff.) zu England. Zu Frankreich vgl. Freedeman (1979: wie unten 
Fn. 73). 

53  Statt vieler Polanyi (1944/1978: v. a. 187 ff., auch 19–21, 54–55, 68 ff., des Weiteren 
162 ff., 177–178). Speziell mit Hinblick auf die Aktiengesellschaft und für Deutschland 
Lieder (2007: Rn. 9 f.).  
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weit in das 19. Jahrhundert hinein im Allgemeinen als Personenunternehmen verfasst, finan-
zierten sich aus einbehaltenen Gewinnen und waren sehr oft Familienunternehmen.54 Es gab 
damals wohl auch keinen engen Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und der 
Aktiengesellschaft als Rechtsform;55 jedenfalls waren eine ganze Reihe von Personenunter-
nehmen größer als die damaligen Aktiengesellschaften.56 Vorreiter mit der Inkorporation in-
dustrieller Unternehmen waren die USA,57 wo es weniger etablierte Familienunternehmen 
gab und die Gründungsanforderungen schon früh gelockert wurden.58  

Soweit in Europa die Aktiengesellschaft als Kapitalsammelorganisation eine Rolle spielte, 
wendeten sich industrielle Aktiengesellschaften bei der Ausgabe von Aktien gegen Einlagen 
bis in die Mitte des 19. Jahrhunderts noch kaum an ein breites Anlegerpublikum, sondern 
eher an ausgewählte vermögende Personen vor Ort. Diese stammten in Deutschland oft aus 
etablierten vorindustriellen Unternehmerfamilien und waren auf der Suche nach einer zu-
kunftsweisenden, diversifizierten und haftungsfreien Investition mit Einbindung kompeten-
ter externer Unternehmensleiter.59 Hier hatte die Aktiengesellschaft als versachlichtes und 
arbeitsteiliges Kooperationsmodell Vorzüge gegenüber der Personengesellschaft als umfas-
sender persönlicher Arbeits- und Haftungsgemeinschaft.  

3 Die Privatisierung und der bleibende staatliche Kern der Business Corporation 

3.1 Privatvertragliche Company-Nachbauten  

Da an staatliche Konzessionen für Unternehmenskörperschaften nicht leicht heranzukom-
men war, haben vor allem in Großbritannien private Akteure im 18. und namentlich im frü-
hen 19. Jahrhundert versucht, die Rechtsform der incorporated company vertraglich nachzu-
bauen.60 Gestaltungselemente dieser unincorprated companies waren die Personenhandelsgesell-
schaft (partnership) und die Treuhand (trust). Bei der partnership betreiben eigentlich mehrere 
Partner gemeinsam ein Geschäft (carry on a business in common61). Dies wurde bei den unincor-
porated companies vertraglich dahin abgewandelt, dass das Unternehmen formalrechtlich Treu-
händern (trustees) gehörte, die es für Rechnung einer Gemeinschaft von Teilhabern (sharehol-
ders) führten. Die shareholders waren also mehr Investoren als Mitunternehmensinhaber.62 

 
54  Kuntz (2022: 678–679). Vgl. aber zu Preußen in der Zeit von 1800 bis 1869 Reckendrees 

(2012: 138, 144 ff., 150 ff.), der aufzeigt, dass von den damaligen Aktiengesellschaften 
eine beachtliche Minderzahl in dieser oder jener Weise dem verarbeitenden Gewerbe zu-
zuordnen war.  

55  Jedenfalls hat, soweit ersichtlich, noch niemand eine solchen Zusammenhang aufgezeigt. 
Wie oben im Text andeutungsweise Reckendrees (2012: 158, 170).  

56  Reckendrees (2012: 158, 170) zum Rheinland in der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts.  
57  Reckendrees (2013: 69 ff.); vgl. auch Kuntz (2022: 667–671); Dodd (1954: 226–236, 310–

326); Guenther (2019: 47–50, 56 ff.); Seavoy (1982: 63 ff., 194 ff.).  
58  Zu letzterem siehe unten bei Fn. 79.  
59  Eingehend Reckendrees (2012: 139, 160, 164–165, 169, 171–172).  
60  Überblick hierzu und zum Folgenden bei Kuntz (2022: 671–674); Morley (2016: 2147, 

2157–2162) zu England; Hansmann/Kraakman/Squire (2006: 1383–1386). Zu England 
vertiefend Harris (2000: 137–167); DuBois (1938: 215 ff.).  

61  So hat es 1890 der UK Partnership Act kodifiziert (53 & 54 Vict c. 39), aber die Rechts-
figur ist uralt; Überblick bei Morse/Braithwaite (2020: Chapter 1.27, auch Chapter 1.09).  

62  Zur rechtlichen Konstruktion der unincorporated companies Harris (2000: 139 ff.); 
Cooke (1950: 85–88); DuBois (1938: 216 ff., 220 ff.); Morley (2016: 2155–2156, 2193 ff.); 
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Dabei ging es ähnlich wie bei den incorporated companies oft um Infrastrukturprojekte und Ver-
sicherungen sowie vereinzelt um Unternehmungen des verarbeitenden Sektors,63 und von 
den privaten Company-Nachbauten gab es am Ende wohl mindestens ebenso viele wie von 
der Originalversion.64  

Spätere liberale Beobachter haben die unincorporated companies aus der Zeit um 1800 als 
Beleg dafür angesehen, dass man für Unternehmen gar keine staatliche Inkorporation 
braucht, und dass die Einzelnen es aus eigener Kraft vertraglich genauso gut oder besser 
können.65 Aber das ist nicht richtig. Die privatvertraglichen Konstruktionen hatten gravie-
rende Nachteile im Vergleich zur Business Corporation.66 Sie waren nicht rechtsfähig, und 
das hatte weitreichende Folgen.67 Bei einem Unternehmen, das einer Corporation gehört, 
kann man deren Organmitglieder auswechseln, ohne an der gegenständlichen Zuordnung 
des Unternehmensvermögens an die Corporation etwas zu ändern. Dagegen wird man einen 
Treuhänder viel schwerer los, und wenn man ihn auswechselt, muss das Treugut auf den 
neuen Treuhänder übertragen werden. Der Transaktionsaufwand ist daher bei der Unterneh-
menstreuhand viel größer.  

Außerdem gab es bei den unincorporated companies keine gesicherte Haftungsbeschrän-
kung.68 Man konnte zwar eine persönliche Haftung der Teilhaber (shareholders) für Unterneh-
mensschulden in Abrede stellen, weil die Teilhaber rechtstechnisch nicht Mitinhaber des Un-
ternehmens waren, sondern nur mittelbare Investoren. Aber selbst dabei spielte das englische 
Recht in der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts nicht mit (Morley 2016: 2176). Und vor allem 
standen dann die Treuhänder als formalrechtliche Unternehmensinhaber in der persönlichen 
Haftung (Morley 2016: 2175–2176). Dem konnte man zwar theoretisch durch Verträge mit 
den Geschäftspartnern vorbauen, aber praktisch war und ist das bei großen Unternehmun-
gen nicht möglich.69  

In Frankreich gab es ebenfalls privatvertragliche Ersatzbehelfe für inkorporierte Com-
pagnien. Grundlage war die Kommanditgesellschaft, die in der Ordonnance du commerce von 
1673 und später im Code du commerce von 1807 gesetzlich geregelt war. Sie war und ist ähnlich 
wie die englische partnership eine Personenhandelsgesellschaft, aber mit eigener Rechtszustän-

 
Freeman/Pearson/Taylor (2012: 56 ff.). Zum Treuhandaspekt Maitland (1936: 208 ff., 
auch 177 ff., 191 ff.).  

63  Zu den verschiedenen Branchen Harris (2000: 100 ff., 166 Fn. 71, 170 ff.); DuBois (1938: 
219, 222, 229 ff., 242 ff.).  

64  Morley (2016: 2160); vgl. auch den Index of Companies bei DuBois (1938: 473–495); 
Freeman/Pearson/Taylor (2012: 2, auch 15); Anderson/Tollison (1983: 110 und Fn. 27, 
35).  

65  Kuntz (2022: 671–674); Morley (2016: 2145–2146, 2157–2161, auch 2166 ff.); Ander-
son/Tollison (1983: 107 ff., 112, 116); Handlin/Handlin (1945: 3, 5–8); Cooke (1950: 
86 ff.); mit erheblichen Einschränkungen auch DuBois (1938: 216, 220 ff.). Mit gleicher 
Grundrichtung zum Trust-Gedanken Maitland (1936: 208 ff., auch 177 ff., 191 ff.).  

66  Harris (2000: 137–138, 141–167, auch 8, 31). Bei DuBois (1938: 220 ff.) weist ebenfalls 
vieles in diese Richtung.  

67  Harris (2000: 141–142, 144–147, 165). Einschränkend Morley (2016: 2184 ff.) mit Hin-
weis auf die Parteifähigkeit vor den englischen Equity-Gerichten.  

68  Hansmann/Kraakman/Squire (2006: 1384–1385); Harris (2000: 8, 143, 154–155, 273); 
Freeman/Pearson/Taylor (2012: 189 ff., 241); Cooke (1950: 87). Im Grundsatz anders, 
doch stark relativierend Morley (2016: 2174 ff., 2196–2197).  

69  Siehe unten bei Fn. 95.  
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digkeit und mit der Besonderheit, dass es nur einen einzigen persönlich haftenden und ge-
schäftsführenden Gesellschafter geben muss, wohingegen die Haftung der anderen und nicht 
geschäftsführenden Gesellschafter (der Kommanditisten) auf eine bestimmte Einlage be-
schränkt ist. Waren nach dem Gesellschaftsvertrag die Kommanditanteile übertragbar, so 
hatte das Ganze etwas von einer Aktiengesellschaft. Solche Kommanditgesellschaften auf 
Aktien gab es in Frankreich gelegentlich seit dem späten 18. Jahrhundert70 und sehr oft um 
die Mitte des 19. Jahrhunderts.71 Aber dann musste einer persönlich voll einstehen, und ihn 
auszuwechseln war viel schwerer als der Austausch eines Organmitglieds in der Aktiengesell-
schaft. Die privatvertraglichen Nachbauten waren daher auch in Frankreich kein vollwertiger 
Ersatz für reguläre, staatlich verbriefte Unternehmenskorporationen.72  

3.2 General Incorporation auf Grund allgemeiner Gesetze  

Mit der staatlichen Einzelinkorporation von Unternehmen sind Frankreich und Deutschland 
bis weit ins 19. Jahrhundert nicht schlecht gefahren, obwohl immer mehr Unternehmen in 
die Rechtsform der Aktiengesellschaft drängten und sich die Genehmigungsverfahren oft 
hinzogen. In Frankreich hat der Code de commerce von 1807 erstmals Grundregeln für die Er-
richtung und Verfassung von Aktiengesellschaften gesetzlich festgeschrieben. Ergänzt wurde 
das Regelwerk durch Richtlinien des Innenministeriums und durch die Handhabung des 
Conseil d’État, der als oberste Verwaltungsspruchkammer über die Zulassung solcher Gesell-
schaften mitentschied.73 So musste man nicht mehr für jedes einzelne Aktienunternehmen 
alles maßfertigen, die Vorgänge wurden berechenbarer, und über die Zeit bildete sich in 
Frankreich ein Reglement heraus, das Modellwirkung für ganz Kontinentaleuropa hatte 
(A. Deutsch 2007: Rn. 82 ff.). Daran orientierte sich auch das preußische Aktiengesetz von 
1843, das viel mehr ins Detail ging als der Code de commerce74 und für seine Zeit ein legislatori-
sches Meisterwerk war; wichtige Stellen des heutigen deutschen Aktiengesetzes kommen im-
mer noch von dort.  

 
70  Szramkiewicz (1989: Rn. 383 ff.); Lévy-Bruhl (1938: 45 ff., 71, 180, 243–244); allgemein 

zu privaten Handelsgesellschaften mit übertragbaren Kapitalanteilen Lévy-Bruhl (1938: 
46, 48–49, 51, 180). Beide Autoren erwähnen darüber hinaus Fälle, in denen nach den 
Gesellschaftsstatuten eine persönliche Haftung aller Gesellschafter ausgeschlossen sein 
sollte; siehe Szramkiewicz (1989: Rn. 390) sowie Lévy-Bruhl (1938: 247, auch 32 f.); 
ebenso Rothweiler/Geyer (2007: Rn. 21, 24.). Ob das indessen bei nicht konzessionierten 
Gesellschaften im Streitfall einer gerichtlichen Überprüfung standgehalten hätte, ist frag-
lich, vgl. unten bei Fn. 95. Die Möglichkeit für solche Gestaltungen endete jedenfalls mit 
dem Code de commerce von 1807, weil es nach dessen Art. 23 in anderen Gesellschaften 
als Aktiengesellschaften mindestens einen persönlich haftenden Gesellschafter geben 
musste.  

71  Freedeman (1979: 5, 11 ff., 47 ff., 101 ff.); Lefebvre-Teillard (1991: 56, 63–68). Der Code 
de commerce von 1807 ließ das in Art. 38 ausdrücklich zu.  

72  Anders Lamoreaux/Rosenthal (2005: 33–24, 40).  
73  Hierzu und zu den Hauptanliegen der staatlichen Stellen siehe A. Deutsch (2007: Rn. 6, 

24 ff., 32, 56 ff., 70 ff.); Lefebvre-Teillard (1991: 56–62); Freedeman (1979: 15 ff., 19 ff., 
35 ff., 123 ff.).  

74  Gesetz über die Aktiengesellschaften, vom 9.11.1843, Gesetz-Sammlung für die König-
lichen Preußischen Staaten, 1843, Nr. 31, 341–346, neue Textausgabe von Baums (1981).  
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Anders lag es in England.75 Hier hatte sich im 18. Jahrhundert mit der Parlamentarisierung 
die Inkorporations-Zuständigkeit von der Krone auf das Parlament verlagert (Harris 2000: 
53, 113, 284). Das komplizierte parlamentarische Verfahren, das für die Gesetzgebung und 
die Kontrolle der Regierung gemacht ist, eignete sich jedoch schlecht für Entscheidungen, 
ob geschäftliche Unternehmungen eine körperschaftliche Verfassung verdienten. Am Ende 
ging es oft nur darum, wer die meisten Abgeordneten für sein Inkorporationsvorhaben und 
gegen die Vorhaben von Konkurrenten mobilisieren konnte.76  

Davon wollte man loskommen, und so war das United Kingdom das erste Land, in dem 
die Inkorporation von Unternehmen freigegeben wurde. Das geschah durch den Joint Stock 
Companies Act von 1844.77 Hiernach musste nicht mehr jede einzelne Company durch ein 
Spezialgesetz inkorporiert werden, sondern die Voraussetzungen für die Inkorporation wa-
ren abstrakt durch den Act als allgemeines Gesetz vorgegeben. Waren dessen Anforderungen 
an die Errichtung, Verfassung und Kapitalstruktur der Gesellschaft erfüllt und die Grün-
dungsdokumente korrekt ausgefertigt, konnte sich die Gesellschaft bei einer staatlichen Stelle 
registrieren lassen, musste dort die Dokumente zur öffentlichen Einsicht hinterlegen, und 
mit der Registrierung wurde sie zur Unternehmenskorporation. Das betraf allerdings zu-
nächst nur die Rechtsfähigkeit und die körperschaftliche Struktur. Die Möglichkeit der Haf-
tungsbeschränkung schuf erst der Limited Liability Act von 1855.78  

Dieses Modell hat sich in kurzer Zeit weltweit durchgesetzt und gilt bis heute fort. Dabei 
waren einzelne Bundesstaaten der USA sogar zum Teil noch schneller als das vormalige Mut-
terland. Der größte Teil Deutschlands zog demgegenüber 1870 eher spät nach.79 Das Modell 

 
75  Hierzu und zum Folgenden Harris (2000: 202–203, 207–211, 254 ff., 271–272, auch 

173 ff., 193 ff., 252, 287). 
76  Ausführlich Harris (2000: 254–256, 262–264, 267, auch 95 ff., 105–106, 110, 135–136, 

178, 180). 
77  An Act for the Registration, Incorporation and Regulation of Joint Stock Companies, 

vom 5. 9. 1844, 7 & 8 Vict. C. 110 [d. h. das 110. Gesetz der Sitzungsperiode des Parla-
ments, welche das 7. und 8. Herrschaftsjahr von Königin Victoria abdeckte]. Zur Entste-
hungsgeschichte Harris (2000): 279 ff., auch 256 ff., 274 ff.  

78  An Act for Limiting the Liability of Members of Certain Joint Stock Companies, 18 & 19 
Vict. C. 133. Dieses Gesetz und der Joint Stock Companies Act von 1844 wurden dann 
zusammengefasst im Act for the Incorporation and Regulation of Joint Stock Compa-
nies, and other Associations (Joint Stock Companies Act 1856), vom 14.7.1856, 19 & 20 
Vict. c. 47. Danach gab es alle paar Jahrzehnte einen neuen Companies Act, der zugleich 
das meiste Alte fortschrieb.  

79  Überblick zu den USA bei Berle/Means (1932: 126–127) sowie aus neuerer Zeit bei 
Guenther (2019: 66) m.w.Nw. und bei Merkt (1996: 4–5); vgl. auch die Gesetzgebungs-
liste bei Dodd (1954: 472–482). Für Preußen und den Großteil des übrigen Deutschlands 
kam die Wende mit dem Gesetz, betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien 
und die Aktiengesellschaften vom 11.6.1870, Bundes-Gesetzblatt des Norddeutschen 
Bundes 1870, Nr. 21, 375–386, betr. die Änderung der aktienrechtlichen Bestimmungen 
des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs (ADHGB) von 1861/1869. In Frank-
reich wurde die Gründung von Gesellschaften mit einem Kapital von weniger als 20 Mio. 
Francs freigegeben durch die Loi sur les Sociétés à responsabilité limitée vom 23.5.1863, 
Bulletin des lois de l'empire français, XI. série, Nr. 1119 (Gesetz Nr. 11,296), Bd. 21 
(1. Halbjahr 1863), 933–939; das wurde dann auf alle Aktiengesellschaften ausgedehnt 
mit der Loi sur les Sociétés vom 24. 7. 1867, Bulletin des lois de l'empire français, XI. série, 
Nr. 1513 (Gesetz Nr. 15,328), Bd. 30 (2. Halbjahr 1867), 94–106.  
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wird in Deutschland als Gründungsfreiheit und in der angloamerikanischen Welt als general 
incorporation bezeichnet, weil die Körperschaftsrechte jetzt in allgemeinen Gesetzen verankert 
und frei zugänglich sind. Aber die Rechte werden nach wie vor staatlich verliehen. Die Busi-
ness Corporation oder Aktiengesellschaft entsteht durch einen privaten Gründungsvertrag 
und durch die Eintragung in einem staatlichen Register, wenn die gesetzlichen Anforderun-
gen an den Gründungshergang und an die Kapital- und Organisationsverfassung der Gesell-
schaft erfüllt sind. Das Gesetz ist wie eine große Muster-Charter für alle Business Corpora-
tions. Das Neue liegt vor allem darin, dass die Gründer nach Maßgabe des Gesetzes ein 
Anrecht auf Registrierung haben, und dass die Registerstelle nicht mehr wie früher das Par-
lament oder der König prüft, ob die einzelne Unternehmung nach ihrem Gegenstand einer 
Inkorporation würdig ist.80  

Zu den Unternehmenskorporationen, die auf dieser neuen Grundlage entstanden, gehör-
ten anfangs weiterhin Infrastruktur- und Versorgungsunternehmen, außerdem vor allem 
Banken und Versicherungen sowie Bergwerke und Unternehmen der Eisen- und Stahlerzeu-
gung, manchmal auch Unternehmen der Nahrungsmittelwirtschaft, andere Industrieunter-
nehmen dagegen zunächst vergleichsweise selten.81 Der britische Joint Stock Companies Act 
von 1844 galt außerdem nicht für Eisenbahngesellschaften, obwohl diese seit den 1830er 
Jahren zahlreich und wirtschaftlich wichtig waren. Aber für den Streckenbau musste Land 
erworben und notfalls enteignet werden, und das ging damals in England nur durch Parla-
mentsgesetz. So blieben dort die Eisenbahngesellschaften weiter auf eine spezialgesetzliche 
Inkorporation angewiesen (Harris 2000: 282).  

Die Gründungsfreiheit oder general incorporation hat dem Durchbruch der Aktiengesell-
schaft als wichtigster Rechtsform für Großunternehmen im späteren 19. Jahrhundert den 
Weg bereitet. Seit damals wurden auch immer mehr große Industrieunternehmen in die 
Rechtsform der Aktiengesellschaft überführt oder in dieser Gestalt neu gegründet, und zwar 
auch in Kontinentaleuropa.82 Die Industrialisierung kam hier später als in England und mehr 
schubweise ab der Mitte des 19. Jahrhunderts. Um konkurrenzfähig zu sein, mussten die 
neuen Industrieunternehmen in kurzer Zeit große Anlagen errichten, und dafür bot sich die 
Außenfinanzierung durch Aktienemissionen unter Mitwirkung von Banken an.83 Anders als 
für die Frühindustrialisierung84 war die Aktiengesellschaft als Unternehmensform für die 
Hochindustrialisierung während der zweiten Hälfte des 19 Jahrhunderts wichtig.85 Allerdings 
blieb die Zahl der Aktiengesellschaften in Kontinentaleuropa immer noch weit hinter den 
USA und dem Vereinigten Königreich zurück.86  
  

 
80  Ähnlich Lieder (2007: Rn. 15).  
81  Zu Frankreich Freedeman (1991: 19–20). Zu den USA Lamoreaux/Rosenthal (2005: 37, 

auch 33). 
82  Siehe zu Frankreich wiederum Freedeman (1991: 19–20).  
83  Vgl. Gerschenkron (1962: 10–11); auch Gerschenkron (1968: 137–138). Zur Rolle der 

Banken bei der Industrialisierung des Rheinlands Reckendrees (2012: 147, 166, 169, 173); 
mit Blick auf Preußen und Deutschland insgesamt Reckendrees (2013: 68 ff.).  

84  Vgl. oben nach Fn. 53.  
85  Zu Deutschland Pahlow (2007-1: Rn. 73, 75–77, 97); Pahlow (2007-2: Rn. 37), vgl. auch 

Pahlow (2007-2: Rn. 33–34 und 45) zum Einfluss der Industrie- und Unternehmerver-
bände auf die Aktiengesetzgebung Ende des 19. Jahrhunderts.  

86  Vergleichende Zahlen für das UK, Frankreich und Deutschland bei Freedeman (1991: 
21–22); zur früheren Zeit vgl. oben bei Fn. 47. Vergleich USA – Frankreich bei Lamo-
reaux/Rosenthal (2005: 32).  
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3.3 Organisations- und Kapitalverfassung von Business Corporations  

Die Gesetze, die den Business Corporations die Gestalt vorgaben, unterschieden sich von 
Land zu Land. Aber es gab Grundmuster, die sich im 19. Jahrhundert herausgebildet haben87 
und in den Hauptlinien bis heute fortbestehen.88 Dazu gehören die Rechtsfähigkeit, die Haf-
tungsbeschränkung auf das Gesellschaftsvermögen, die übertragbaren Anteile und die Tren-
nung von Anteilsbesitz und Unternehmensführung. Die Befugnisse zur Leitung und Vertre-
tung der Gesellschaft entspringen nicht dem Anteilseigentum, sondern liegen in den Händen 
besonderer Amtsträger, die aber natürlich auch Anteile halten können. 

Im Einzelnen gibt es zwei Verfassungsmodelle. In der anglo-amerikanischen Welt, den 
romanischen Ländern und meistens auch sonst besteht ein einheitliches Leitungsorgan, ein 
board of directors oder conseil d’administration oder Verwaltungsrat, der von den Anteilsinhabern 
gewählt wird. Er kann das Management selbst in die Hand nehmen, oder für das operative 
Geschäft externe Manager ernennen und sich die Oberaufsicht und die strategische Gesamt-
leitung vorbehalten. Oder einzelne Mitglieder des Exekutivrats übernehmen zugleich opera-
tive Managementaufgaben, und die anderen begnügen sich mit der Gesamtstrategie und der 
Überwachung des Managements.  

In Deutschland und Österreich und vereinzelt auch in anderen Ländern sind demgegen-
über die Organfunktionen stärker getrennt. Die Aktionäre wählen einen Aufsichtsrat, und 
dieser ernennt die Mitglieder des Vorstands. Der Vorstand leitet die Gesellschaft, und der 

 
87  Siehe für Deutschland Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch in der Fassung des 

Gesetzes vom 11.06.1870 (vgl. Fn. 79), aktienrechtliche Bestimmungen abgedruckt bei 
Schubert/Hommelhoff (1985: 107–132) sowie bei Schubert (2017: 165–179). Für Frank-
reich Loi sur les Sociétés von 1867 (Fn. 79 a.E.). Für England und das übrige UK siehe 
den Companies Act 1862 oder, wie die genaue Bezeichnung lautet, An Act for the Incor-
poration, Regulation and Winding-up of Trading Companies, and other Associations 
(Companies Act), vom 7.8.1862, 25 & 26 Vict. c. 89.  

88  Siehe hierzu folgende Regelwerke, die seit ihrem Erlass immer wieder geändert wurden 
und in ihrer aktuellen Form im Internet zu finden sind: Für die EU Richtlinie (EU) 
2017/1132 über bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ursprünglich vom 
14.6.2017; für Deutschland Aktiengesetz (AktG) vom 1965; für Frankreich Code de 
Commerce in der Neufassung von 2000, mit aktienrechtlichen Regeln in Art. L224-1–
L225–270, die auf die allgemeinen Regeln für Handelsgesellschaften in Art. L210–L210-
12 aufbauen; für das United Kingdom Companies Act 2006 (UK Public General Acts 
2006 c. 46); für China Company Law vom 29.12.1993; für Indien Companies Act 2013; 
für Italien Codice Civile von 1942, dessen  Art. 2325–2461 zur Aktiengesellschaft auf die 
allgemeinen Regeln für Gesellschaften in Art. 2247–2250 und Art. 2484 ff. aufbauen; für 
die Schweiz Bundesgesetz betreffend die Ergänzung des Schweizerischen Zivilgesetzbu-
ches (Fünfter Teil: Obligationenrecht) Art. 620–771. In den USA hat jeder Bundesstaat 
seinen eigenen General Corporation Act oder Business Corporation Act, aber es gibt auf 
Bundesebene einen Gesetzesvorschlag der American Bar Association mit dem Titel Mo-
del Business Corporation Act 1984, dem viele der einzelstaatlichen Gesetze weitgehend 
entsprechen. Überblicke zu diesen und vielen weiteren Rechtsordnungen geben die Län-
derberichte in der International Encyclopaedia of Laws, Reihe Corporations and Part-
nerships, 7 Bde. und 2 Ergänzungsbde., hrsg. v. K. Geens, Alphen aan den Rijn, NL, 
Wolters Kluwer, Loseblatt-Slg., 1991 ff. mit laufenden Erneuerungen.  
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Aufsichtsrat überwacht die Geschäftsführung des Vorstands.89 Im Folgenden wird von all 
diesen Organmitgliedern vereinheitlichend als Unternehmensleitern, Geschäftsleitern oder 
Unternehmensführern gesprochen.  

Die Anteilsinhaber üben ihre Rechte in jährlichen Versammlungen aus. Sie wählen die 
directors, administrateurs oder Aufsichtsratsmitglieder und entscheiden über Änderungen der 
Satzung und andere Strukturmaßnahmen. Aber sie können nicht die Geschäftsleitung über-
nehmen und die Gesellschaft nach außen vertreten.  

Als Gegenkraft zur Haftungsbeschränkung auf das Gesellschaftsvermögen nehmen die 
Gesetze die Aktionäre für die Vermögensausstattung der Gesellschaft in die Pflicht, damit 
diese möglichst ein sicherer Partner für andere ist. Die Aktionäre müssen Geld oder Güter 
mit messbarem Geldwert als Einlagen in die Gesellschaft einbringen. Und sie dürfen nicht 
beliebig Vermögen aus der Gesellschaft entnehmen, sondern in Höhe des Werts der Einla-
gen ist das Gesellschaftsvermögen gegen Entnahmen gesperrt, und die Gesellschaft darf nur 
Gewinne oberhalb des Einlagenpegels ausschütten. Diese Gebote der Kapitalaufbringung 
und Kapitalerhaltung sind in den europäischen Rechten stark ausgeprägt, wohingegen das 
amerikanische Recht mehr auf informationelle Offenlegung und auf die Idee setzt, dass Aus-
schüttungen an die Aktionäre die Gesellschaft nicht in die Insolvenz treiben dürfen.90  

3.4 Weshalb weiterhin viel Staat in der Business Corporation steckt  

Mit dem Übergang zur Gründungsfreiheit und general incorporation seit der Mitte des 19. Jahr-
hunderts ist die frühere Anbindung der Unternehmensinkorporation an das Gemeinwohl91 
weggefallen. Business Corporations stehen seitdem viel mehr im Dienst privaten Gewinn-
strebens und sind marktorientierter geworden,92 so wie sich insgesamt die kapitalistische 
Wirtschaft aus der Gesamtordnung des menschlichen Zusammenlebens herausdifferenziert 
hat und zum beherrschenden Strukturprinzip geworden ist (Polanyi 1944/1978: insbes. 
71 ff., 88–89, 105 ff., 162–163, 182, vgl. auch 54–55, 68 ff., 101, 103 ff., 157–158).  

Doch wenn man genau hinsieht, steckt immer noch viel Staat in der Business Corpora-
tion. Ihre beiden Kernelemente, nämlich die Rechtsfähigkeit und die Haftungsbeschränkung, 
sind nicht das vertragliche Werk privater Einzelner, sondern Gehalte des Rechts als Ordnung 
des verfassten Gemeinwesens. Die einzelnen Menschen können zwar vertraglich eine Ge-
sellschaft als Kooperationsverhältnis ins Werk setzen, aber sie können ihr nicht aus eigener 
Kraft Rechtspersönlichkeit verleihen, sondern sie brauchen hierfür ein staatliches Gesetz 
oder jedenfalls eine hoheitlich verbürgte Rechtssetzung oder Rechtsgeltung.93 Eine Körper-
schaft im Rechtssinn entsteht nicht nur aus dem Inneren der Gruppe, sondern hängt von 
der Anerkennung durch die Gesamtgesellschaft ab (Berman 1983: 220).  

 
89  Zur Entstehung dieses Systems sowie zur Vorgeschichte und zu den historischen Über-

gangsformen Hopt (1979: 228 ff.); Lieder (2006: 47 ff., 93 ff.); Lieder (2007: Rn. 69 ff., 
auch Rn. 17); Pahlow (2007-1: Rn. 66 ff.).  

90  Siehe zum Ganzen Bezzenberger (2005: 16 ff., 159 ff.).  
91  Vgl. oben bei Fn. 48 f.  
92  Das betonen auch Guenther (2019: 1, 5, 7–8, 54 ff.); Davoudi/McKenna/Olegario 

(2018: 17–18, 34–35, 39).  
93 Ebenso v. Gierke (1887: 21–22); Hansmann/Kraakman/Squire (2006: 1340–1343, auch 

1338, 14019; Pistor (2019: 559; Ciepley (2020: 8, 11–12, auch 7 Fn. 5 a.E.); Bauermeis-
ter/Grobe (2022: 774 f., auch 764, 779).  
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Auch die Haftungsbeschränkung auf das Gesellschaftsvermögen und der Ausschluss der 
persönlichen Gesellschafterhaftung können nur durch das Recht in Geltung gesetzt wer-
den.94 Die Gesellschafter können nicht untereinander vereinbaren, dass gemeinschaftliche 
Schulden nur zu bezahlen sind, wenn gerade Geld in der Gemeinschaftskasse ist.95 Das wäre 
ein Vertrag zulasten Dritter, nämlich der Gläubiger, und unwirksam. Vertraglich könnte eine 
Haftungsbeschränkung auf das Gesellschaftsvermögen nur mit jedem einzelnen Gläubiger 
vereinbart werden. Das wäre jedoch in den allermeisten Branchen extrem umständlich und 
bei großen Unternehmen praktisch unmöglich. Vertragliche Haftungsbeschränkungen wir-
ken außerdem nicht gegen unfreiwillige Gläubiger wie zum Beispiel Unfallgeschädigte, so 
dass ohne eine Haftungsbeschränkung durch Gesetz immer Einfallstore für eine persönliche 
Gesellschafterhaftung bleiben würden.  

Die Rechtsfähigkeit und die Haftungsbeschränkung, die nur das Recht als Ordnung der 
Gemeinschaft hervorbringen kann, sind nicht bloßes Beiwerk, sondern Wesenskerne und 
Daseinsvoraussetzung der Business Corporation. Die Rechtsfähigkeit zentralisiert die Ver-
mögenszuordnung und die Außenbeziehungen der Unternehmung in der Gesellschaft als 
synthetischem Rechtssubjekt. Das vereinfacht den Rechtsverkehr enorm, vor allem bei un-
ternehmenstragenden Gesellschaften mit ihrer Massenproduktion von Rechtsgeschäften und 
bei formalisierten Verfahren wie im Prozess. Sonst gäbe es bei gemeinschaftlichen Unter-
nehmungen so viele Außenrechtsbeziehungen, wie es Teilhaber gibt, und das ließe sich ab 
einer bestimmten Zahl nicht mehr koordinieren. Die Zentralisierung der Vermögenszustän-
digkeit in der Gesellschaft verhindert zudem, dass Privatgläubiger von Gesellschaftern auf 
das Gesellschaftsvermögen zugreifen. Das Vermögen gehört ja nicht den Gesellschaftern, 
sondern der Gesellschaft. Das ist vor allem für unternehmenstragende Gesellschaften ein 
sehr wichtiger Stabilisator (Hansmann/Kraakman/Squire 2006: 1337–1338, 1343–1356).  

Die Haftungsbeschränkung der Anteilseigner ist ebenfalls eine Daseinsvoraussetzung für 
große kollektive Unternehmen mit Kapitalsammelfunktion und delegiertem Management.96 
Wenn die Anteilseigner von der Leitung des Unternehmens ausgeschlossen sind, kann man 
sie für dessen Verbindlichkeiten schlecht mit ihrem Privatvermögen haften lassen. Investo-
ren könnten bei persönlicher Haftung ihre Mittel auch kaum auf verschiedene Gesellschaften 
streuen, weil jedes neue finanzielle Engagement mit weiteren unbegrenzten Haftungsrisiken 
einhergehen würde, und am Ende wäre das nicht mehr zu überblicken. Die Aktien hätten 
unter den Bedingungen einer persönlichen Haftung der Aktionäre auch keinen einheitlichen 
Wert und könnten nicht an einem standardisieren Markt gehandelt werden. Die Gesell-
schaftsgläubiger würden ja in erster Linie die reichsten Aktionäre in die Haftung nehmen, so 
dass für sie das Risiko größer und die Aktien weniger wert wären als für die anderen.97  

Die Business Corporation verdankt nach alledem ihr Dasein dem Staat und seinem Recht. 
Selbst in den USA, wo der Kult des freien Marktes stark ist, hat der oberste Gerichtshof das 

 
94  Hierzu und zum Folgenden T. Bezzenberger (2005: 85 ff.). Anders Easterbrook/Fischel 

(1991: 40–41); Hansmann/Kraakman/Squire (2006: 1341, 1338–1339, mit gegenläufiger 
Tendenz aber 1385); Anderson/Tollison (1983: 111, 114 ff.); Da-
voudi/McKenna/Olegario (2018: 40); wohl auch Szramkiewicz (1989: Rn. 390, ferner 
Rn. 70 a.E.).  

95  So in Deutschland explizit § 721 Satz 2 des Bürgerlichen Gesetzbuchs und § 126 Satz 2 
des Handelsgesetzbuchs.  

96  So schon Adam  Smith (1776: wie Fn. 20, hier Absatz 18 = Penguin Classics Edition 
1999: 330 ff.).  

97  Zum Ganzen Easterbrook/Fischel (1985: 94 ff.). Zusammenfassend Easterbrook/Fi-
schel (1991: 41 ff.); T. Bezzenberger (2005: 81–82, 84). 
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mehrfach ausgesprochen.98 Es ist schon erstaunlich, dass diese Erkenntnis in Europa so oft 
vergessen wird. 

4 Aufstieg und Herrschaft der Manager  

4.1 Das Auseinanderdriften von Anteilseigentum und Unternehmenskontrolle 

Im späteren 19. Jahrhundert hat sich die Aktiengesellschaft als dominante Rechtsform der 
Großindustrie und des Bergbaus durchgesetzt, und auch viele Banken und Versorgungsun-
ternehmen wurden jetzt als Aktiengesellschaften verfasst. Hinzu kamen die Eisenbahnen (die 
aber später meistens verstaatlicht wurden) und in den USA die Erdölunternehmen. Zahl und 
Größe der Aktiengesellschaften nahmen überall stark zu. Sie waren anders als Personenun-
ternehmen für ihr Wachstum nicht auf eine Innenfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen 
angewiesen, sondern konnten durch die Emission von Aktien Einlagekapital von außen auf-
nehmen. So wurde Kapital beschleunigt dahin geleitet, wo Wachstum stattfand und Gewinne 
winkten.  

Vor allem in den USA waren um die Wende vom 19. zum 20. Jahrhundert viele dieser 
großen Aktienunternehmen von einzelnen Tycoons ins Werk gesetzt, welche die Kapitalauf-
bringung organisierten und selbst die Führung übernahmen. Daneben spielten besonders in 
Amerika und in Deutschland Banken und in den USA auch einzelne Finanzmagnaten eine 
wichtige Rolle. Sie platzierten als Emissionshäuser die Aktien an der Börse oder en bloc bei 
großen Investoren, zeichneten aber auch selbst Aktien und hielten oft große Anteile an be-
deutenden Nichtfinanzunternehmen.99  

Doch in den 1920er Jahren gab es in den USA und zum Teil auch in Großbritannien 
einen grundlegenden Wandel der Anteilseignerstruktur. Die Blockbeteiligungen der Gründer 
und Finanzmagnaten schwanden dahin, und um das Jahr 1930 waren die meisten großen 
börsennotierten amerikanischen Aktiengesellschaften im fragmentierten Streubesitz privater 
Kapitalanleger. Die großen amerikanischen Aktienunternehmen waren im frühen 20. Jahr-
hundert so sehr und so schnell gewachsen, dass die Oligarchen nicht mehr mithalten konnten 
und ihre Beteiligungsquoten immer kleiner wurden. Auf der anderen Seite entstanden in den 
Mittelschichten Ersparnisse und eine Bereitschaft für Investitionen in Aktien.100 Die meisten 
Kapitalanleger verteilten außerdem ihre Mittel auf Aktien verschiedener Gesellschaften. In 
großen börsennotierten Publikumsgesellschaften war eine Beteiligung im niedrigen einstelli-
gen Prozentbereich schon sehr groß (Berle/Means 1932: 47 ff.; Larner 1966: 780 ff.). So ist 
es bis lange nach dem Zweiten Weltkrieg weitergegangen.  

Das hatte Folgen für die Steuerung und die Strategie der großen Aktienunternehmen. 
Anteilseigentum und Unternehmenskontrolle drifteten auseinander.101 Bei fragmentiertem 
Anteilsbesitz war es für die Aktionäre schwer bis unmöglich, ihre Mitwirkungsrechte effektiv 
auszuüben. Der Einzelne konnte nichts erreichen, und der Koordinationsaufwand für eine 
gemeinsame Rechteausübung lohnte sich nicht. So verselbständigte sich das Management in 

 
98 Siehe die Zitate und Nachweise bei Avi-Yonah (2005: 796, 807, vgl. auch 792).  
99  Zu den USA Brandeis (1914); Überblick bei Davis (2008: 13, 17). Zu Deutschland Re-

ckendrees (2013: 58 ff:, auch 71, 75 ff.); aus damaliger Zeit Hilferding (1910: 82 ff., 
126 ff., 132 ff., 143 ff. 219 ff., 263 ff., 302 ff.), der aber die Rolle der Banken überschätzt 
hat. 

100  Brookings (1925-dt: 20, 33–34, 36, 38 ff.) hat das früh erkannt.  
101  Hierzu und zum Folgenden grundlegend Berle/Means (1932); aus späterer Zeit Galbraith 

(1967: 59 ff., 70–71, 98, 167 ff., 171 ff., 388).  
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den großen amerikanischen und manchen britischen Aktienunternehmen gegenüber den Ak-
tionären. Bei der Wahl von Unternehmensleitern durch die Aktionärsversammlung kamen 
routinemäßig die von der Unternehmensführung vorgeschlagenen Kandidaten durch, so 
dass die Führung sich durch Kooptation selbst ergänzte und verstetigte. Die Rechtsentwick-
lung hat diesen Trend noch verstärkt.102 

Die Unternehmensführung herrschte auch über die Cash-Flows und entschied darüber, 
ob Gewinne im Unternehmen einbehalten und reinvestiert wurden, oder ob sie als Dividen-
den an die Aktionäre flossen. Dabei ging die Tendenz ganz klar zum Gewinneinbehalt. In 
der aufsteigenden Gesamtwirtschaft der 1920er Jahre und nach dem Zweiten Weltkrieg gab 
es viele lohnende Investitionsprojekte. Außerdem stabilisierten Kapitalpolster die Unterneh-
men und machten sie weniger krisenanfällig. Das war im Interesse der Manager und der 
Arbeitnehmer, denn sie können ihre Stellung nicht diversifizieren wie die Aktionäre ihr Geld, 
so dass sie eher vorsichtig sind. Den Managern ging es mehr um Unternehmenswachstum 
als um Gewinnmaximierung, und sie zogen ihre Motivation nicht nur aus ihrem Einkommen, 
sondern wesentlich daraus, dass sie „ihrem“ Unternehmen einen gesamtgesellschaftlichen 
Sinn beimaßen.103  

Die Entkoppelung vom Anteilseigentum machte die Unternehmensführer zugleich emp-
fänglich für die Erwartungen anderer Bezugsgruppen und Instanzen neben den Aktionären. 
Dazu gehörten wieder die Arbeitnehmer, die damals starke Gewerkschaften hatten, sowie 
der Staat und andere öffentliche Stellen. Der öffentliche Sektor wurde nach dem ersten Welt-
krieg bis in die späten 1970er Jahre stark ausgebaut. Die Zeit stand im Zeichen sozialstaatli-
cher und wirtschaftslenkender Regulierung, und die politischen Führer wollten lieber eine 
stabile gesamtwirtschaftliche Wertschöpfung und jobs for the boys als Dividenden für die Akti-
onäre. 

Manche glaubten damals sogar, die Manager würden sich der großen Unternehmen voll-
ends bemächtigen und die Aktionäre verdrängen (Burnham 1941: 94–95, 102 ff.), wobei die 
Vorstellungen auseinandergingen, ob dann am Ende der Staat die Manager beherrschen 
würde (Berle/Means (1932: 309–313) oder die Manager den Staat (Burnham 1941: 71 ff., 
105 ff., 123 ff., 143 ff., 253 ff.), oder ob beides zu einer höheren Einheit zusammenwachsen 
würde (Galbraith 1967: 392 f.). So schien die Business Corporation damals auf einem Weg 
zu sein, der an ihren Ursprung als Teil des Gemeinwesens erinnerte.  

4.2 Die Deutschland AG  

In Deutschland war die Entwicklung anders als im anglo-amerikanischen Raum, aber auch 
hier lief es auf eine Herrschaft der Manager hinaus. Wie schon erwähnt, haben in Deutsch-
land seit dem 19. Jahrhundert Banken bei der Industriefinanzierung und beim Aufbau großer 
Aktienunternehmen eine wesentliche Rolle gespielt. Sie waren Kreditgeber und Emissions-
häuser, besaßen zum Teil beachtliche Aktienpakete104 und haben in den Hauptversammlun-
gen oft die Stimmrechte ihrer Depotkunden als Vertreter ausgeübt. Daneben hielten in vielen 
großen Aktiengesellschaften die Gründerfamilien bedeutende Beteiligungen.  

 
102  Siehe zu den USA Berle/Means (1932: 128 ff.). Vgl. auch Freeman/Pearson/Taylor 

(2012: 79 ff., 108 ff., 143 ff., 211 ff. und zusammenfassend 241 ff.), die für das UK einen 
vergleichbaren Trend schon für die erste Hälfte des 20. Jahrhunderts aufzeigen.  

103  Galbraith (1967: 136 ff., 148 ff., 162 ff., 166 ff., 171 ff., auch 68 ff., 82, 86, 92 ff., 110f., 
115 ff.) und besonders treffend Galbraith (1967: 121): „The technostructure … will max-
imize its success as an organization“.  

104  Siehe oben Fn. 99; vgl. auch bei Fn. 83. 
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Anders als in Amerika sind in Deutschland die Blockbeteiligungen im 20. Jahrhundert 
nicht durch den Streubesitz privater Kapitalanleger überlagert und verdrängt worden.105 Es 
gab nach dem ersten Weltkrieg und der Hyperinflation keine genügend breite besitzende 
Klasse. Es gab auch keinen leistungsfähigen Kapitalmarkt.106 Die deutsche Großunterneh-
menswirtschaft war außerdem stark in Konzerne und Kartelle eingebunden, die durch Be-
teiligungen und oft durch wechselseitige Beteiligungen oder parallele Bankenbeteiligungen 
zusammengehalten wurden. Dem nationalsozialistischen Staat war diese zentralisierte Struk-
tur später ganz recht; so konnte er Befehle durchgeben. 1937 wurde ein neues Aktiengesetz 
erlassen, das in Anlehnung an das amerikanische Recht und zum großen Teil basierend auf 
Vorarbeiten der Weimarer Zeit die Macht der Unternehmensleiter im Verhältnis zu den Ak-
tionären noch weiter stärkte.107 Nach dem zweiten Weltkrieg blieb das Modell in der Bun-
desrepublik zum guten Teil bestehen. Man hat sich zwar vom Kartellwesen losgesagt,108 und 
die amerikanische Besatzungsmacht hat anfangs sogar eine Entflechtung der Beteiligungs-
strukturen durchgesetzt, aber letzteres wurde schon in den 1950er Jahren weitgehend rück-
gängig gemacht. 

So ergab sich folgendes Muster, das bis in die 1990er Jahre bestand und in seiner Spätzeit 
als Deutschland AG bezeichnet worden ist.109 An der Spitze standen drei Großbanken (die 
Deutsche Bank, die Dresdner Bank und die Commerzbank) und vielleicht noch zwei oder 
drei Großbanken honoris causa sowie zwei große Versicherungsunternehmen (Allianz und 
Münchener Rückversicherung), alles Aktienunternehmen. Die meisten von ihnen hielten be-
deutende und oft wechselseitige Beteiligungen aneinander. Und sie hielten vor allem große 
Anteile und zusammen oft eine Mehrheit an vielen großen deutschen Aktiengesellschaften 
der Realwirtschaft. Daneben gab es natürlich auch andere Aktionäre und unter ihnen eine 
ganze Menge Privatanleger, wenn auch lange nicht so viele wie in den USA. Sie bekamen 
regelmäßig Dividenden, oder auch einmal nicht, und sind damit finanziell nicht schlecht ge-
fahren. Aber sie hatten keinen Einfluss auf die Steuerung der Unternehmen, denn das war 
eine Welt für sich. 

Mit dem Kapitalgeflecht der Beteiligungen ging ein personales Netzwerk der Unterneh-
mensführer einher. Die Vorstandsmitglieder der Aktiengesellschaft A saßen in den Auf-
sichtsräten anderer Gesellschaften und überwachten dort die Vorstände. Umgekehrt saßen 
deren Mitglieder im Aufsichtsrat der Gesellschaft A und passten dort auf. Und über dem 
Ganzen wachten die Großbanken als zentrale Steuerungsinstanz. So entstand eine kulturell 
weitgehend homogene Unternehmensführerklasse, die sich selbst überwachte und ergänzte, 

 
105  Überblick zur Weimarer Republik bei Reckendrees (2013: 65 ff.).  
106  Kübler (2001: 672 ff.) sieht hierin den Hauptgrund für die deutsche Entwicklung. Aber 

es ist wohl eher eine Folge. Wer damals Geld hatte und Aktien über die Börse kaufen 
wollte, konnte das tun.  

107  Aktiengesetz (AktG) vom 30.1.1937, Reichsgesetzblatt Teil I 1937, 107–135; Textaus-
gabe mit amtl. Begründung hrsg. v. Friedrich Klausing, Berlin, Carl Heymanns Verlag, 
1937; Rückblick aus heutiger Zeit bei Kuntz (2018: 210–220); Bayer/Engelke (2007).  

108  Wichtig war hierbei das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen (GWB) vom 
17.7.1957, Bundesgesetzblatt Teil I, 1957, 1081 ff., seither mehrfach geändert.  

109  Siehe hierzu und zum Folgenden die Beiträge in Ahrens/Gehlen/Reckendrees (2013); 
Beyer (1998: 86 ff.) und zusammenfassend Beyer (1999: 523 ff.); Gesamtrückblick unter 
dem Gesichtspunkt der Varieties of Capitalism bei Höpner (2003: 23–25, 27–28, 133 ff.). 
Vgl. auch die Zahlen bei Franks/Mayer (2001: 946 ff.) sowie im internationalen Vergleich 
bei La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999: 483 ff., 492 ff., 499, 503).  



Tilman Bezzenberger Leibniz Online, Nr. 57 (2025) 
Kleine Weltgeschichte der Business Corporation  S. 26 v. 46 

 

 

wie eine Amonspriesterschaft der deutschen Wirtschaft im Industriezeitalter. Das funktio-
nierte aber nur im nationalen Kontext, wo die Welt der Großunternehmen klein war, und 
mit der Globalisierung ist die Deutschland AG seit den späten 1990er Jahren zerfallen (Win-
dolf 2013; Höpner/Krempel 2005; Höpner 2003: 82 ff., 96 ff., 106 ff., 133 ff.).  

4.3 Damalige Vorstellungen vom schwindenden Zuweisungsgehalt der Aktie  

Die Aktien als Anteile (shares) an einer Aktiengesellschaft oder Business Corporation geben 
ihren Inhabern keine Rechte an den Gegenständen des Gesellschaftsvermögens. Sie gewäh-
ren vielmehr finanzielle Rechte gegenüber der Gesellschaft auf Teilhabe an Gewinnausschüt-
tungen und – für den gedachten Fall, dass die Gesellschaft aufgelöst und liquidiert wird – auf 
Teilhabe an einem Abwicklungsüberschuss.110 Darüber hinaus geben die Aktien Mitwir-
kungsrechte in Grundlagenfragen und bei der Auswahl der Unternehmensleiter.111 Das ist 
bei konzentriertem Anteilsbesitz eine starke Steuerungsmacht. Aber bei fragmentierten und 
breit gestreuten Anteilen sind diese Rechte schwach.  

Zugleich wurde nach dem Ersten Weltkrieg und vor allem in der Blütezeit der sozialen 
Demokratie nach dem Zweiten Weltkrieg von Unternehmen oder jedenfalls von großen bör-
sennotierten Aktienunternehmen erwartet, dass sie nicht nur ihren Aktionären dienen, son-
dern sich in die Gesamtgesellschaft einfügen.112 Auch die meisten Unternehmensleiter woll-
ten das damals und sagten es jedenfalls in ihren Festreden.113 In der Bundesrepublik Deutsch-
land wurde 1976 sogar ein Gesetz erlassen, wonach die Arbeitnehmer in großen Aktienge-
sellschaften und ähnlichen Unternehmen die Hälfte der Mitglieder des Aufsichtsrats wählen, 
der dann seinerseits die Geschäftsleiter einsetzt und überwacht.114 In der Rechts- und Wirt-
schaftslehre war ebenfalls die Überzeugung verbreitet, dass große Aktiengesellschaften auch 
anderen Interessengruppen („Stakeholdern“) als den Aktionären verpflichtet sind.115 Manche 
sahen sogar im Aktienunternehmen nicht mehr nur einen erwerbswirtschaftlichen Zweck-
verband der Aktionäre, sondern ein soziales System aller im Unternehmen Tätigen,116 was 
soziologisch richtig aber privatrechtlich schwer zu handhaben ist.  

 
110  Vgl. oben Absatz 3 der Einleitung. 
111  Vgl. oben Abschnitt 3.3.  
112  Rückblickend für die USA Levy (2021: 524 ff.) und für Deutschland Habersack 

(2020: 606–611, 623–624).  
113  Einiges davon zitieren Micklethwait/Woolridge (2005: z. B. 118) und Galbraith (1967: 126).  
114  Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer (Mitbestimmungsgesetz – MitBestG), 

vom 4.5.1976, Bundesgesetzblatt Teil I, 1153 ff.; zur langen Vorgeschichte Kuntz (2018: 
222–226, 230–232).  

115  Rathenau (1917: 38–41, 62, auch 52, 54–56, 60) betont das Gemeinwohl und nationale 
Belange; Berle/Means (1932: 309–313) für eine Rückbindung unternehmerischer Macht 
an die Belange der Beteiligten und Betroffenen; Berle (1932: 1365–1172, v. a. 1366 Fn. 3, 
1371–1372); Bundesverfassungsgericht, Urteil v. 1.3.1979 – 1 BvR 532, 533/77, 419/78 
und 1 BvL 21/78 (sog. „Mitbestimmungs-Urteil“), in Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVerfGE) Bd. 50, 290 ff., hier 343 (wonach dem Aktienvorstand „die 
Wahrung von Interessen aufgegeben ist, die nicht notwendig diejenigen der Anteilseigner 
sein müssen“).   

116  So von den Juristen Th. Raiser (1969: insbe93 ff.); Schilling (1980: 139 ff.); Teubner 
(1987: 84–85, auch 62 ff., 70 ff., 78–79, 81–82, betr. das Unternehmen als soziales Sys-
tem, Kollektivakteur und Sozialverband, der auch gesamtgesellschaftliche Interessen in-
tegrieren kann). Mit gleicher Grundtendenz aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht Gal-
braith (1967: 60 ff., 80–81, 121, 149 ff.).  
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Auch viele von denen, die am klassischen Modell der Business Corporation als Aktionärs-
verband festhielten, begriffen damals Splitteranteile an großen Gesellschaften als passive pro-
perty, das im Vergleich zum klassischen active property von minderer Bedeutung war und recht-
lich schwächer ausgebildet zu werden verdiente.117 Nicht wenige hielten die unternehmens-
bezogenen Entscheidungsrechte, die den Aktien innewohnen, sogar für funktionslos und 
dachten, dass Aktionäre oder jedenfalls Kleinaktionäre in Publikumsgesellschaften im Kern 
ähnlich wie Anleihegläubiger seien, die ja ebenfalls nicht mitentscheiden, sondern nur Geld 
bekommen, und das ist es. Die Idee fand bei progressiven amerikanischen Denkern des frü-
hen 20. Jahrhunderts Anklang,118 tauchte auch in der deutschen aktienrechtlichen Reform-
diskussion der Weimarer Zeit auf119 und verfing vor allem im marxistischen Denken. 

Karl Marx hatte zwischen gegenständlichem unternehmerischem Produktivkapital und 
Geldkapital unterschieden. Mit letzterem war vor allem Kreditkapital in Form von Darlehen 
und Anleihen gemeint (Marx 1894/1964: 350 ff., 383 ff.). In den Aktiengesellschaften kamen 
als weitere Spielart des Geldkapitals die Aktien hinzu (Marx 1894/1964: 452 ff.). Hinter der 
Unterscheidung von Geldkapital und gegenständlichem Produktivkapital trat innerhalb des 
Geldkapitals die Unterscheidung von Aktie und Anleihe zurück. Die Aktie schien auf diese Weise 
wie eine Ausweitung des Kreditwesens mit anderen Mitteln.120 Immerhin erkannte Marx so als 
einer der ersten das Potenzial der Managerherrschaft (Marx 1894/1964: 395–403, insbes. 401, 
auch 452 f.). Das schien ihm wie eine „Aufhebung des Kapitals als Privateigentum innerhalb der 
Grenzen der kapitalistischen Produktionsweise“ (Marx 1894/1964: 452).  

4.4 Die Aktie als residuales Vermögensrecht mit Entscheidungsrechten  

Die Aktie ist aber keine Anleihe. Aktionäre und Anleihegläubiger sind wesensverschieden.121 
Denn Beteiligung und Kredit sind grundverschiedene Typen von Kapital. Der Kreditgeber 
ist ein Gläubiger und kann von seinem Schuldner eine bestimmte Leistung fordern. Aktio-
näre und andere Gesellschafter haben dagegen keine festen Ansprüche, sondern eine Quote 
an einem wechselnden Ganzen, und zwar nachrangig zu den Gläubigern. Sie sind Residual-
berechtigte, das heißt sie bekommen dasjenige, was nach Erfüllung der Gläubigerrechte übrig 
bleibt. Das hängt vom Gang der Unternehmung ab. Die Aktionäre haben im Unterschied zu 
den Anleihegläubigern auch keinen Anspruch auf Rückzahlung des Kapitals, sondern ihre 
Beiträge stecken im Unternehmen fest.  

Die wirtschaftliche Funktion der Aktie und der Aktionäre liegt hiernach in der Über-
nahme des unternehmerischen Risikos. Damit muss eine Teilhabe an den Gewinnchancen 
einhergehen, sonst passt das nicht zusammen. Und es gibt gute Gründe dafür, die residualen 
Vermögensrechten mit Kontroll- und Entscheidungsrechten zu verbinden, im Ansatz wie 
bei Personenunternehmen, so dass diejenigen, die von den Ertragschancen und Verlustrisi-
ken der Unternehmung vorrangig betroffen sind, über deren Gang mitentscheiden.122 Das 
ist ein durchdachtes und starkes System und hat Effizienzvorteile gegenüber vielen politi-
schen Systemen, wo die Führer ganz oben auf dem Affenfelsen sitzen und als letzte betroffen 
sind, wenn von außen Unheil anbrandet.  

 
117  Auf den Punkt gebracht haben das vor allem Berle/Means (1932: 248–252, 311).  
118  Vgl. Brookings (1925: 19 ff., 33, 36, 38), der auch in Deutschland wahrgenommen wurde.  
119  So explizit bei Geiler (1927-1: 3; 29); Geiler (1927-2: 612).  
120  Ausführlich Hilferding (1910: 120 ff.); ansatzweise schon Marx (1894/1964: 452 f.).  
121  So auch Habersack/Schürnbrand (2007: Rn. 76).  
122  Der Gedanke wird wirtschaftswissenschaftlich und unter Effizienzgesichtspunkten ein-

drucksvoll entwickelt von Williamson (1985: 298, 304–306, auch 311, 316–317, 323–324).  
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Diese Eigentumsfunktion der Aktie war im 20. Jahrhundert in den großen Publikumsge-
sellschaften weitgehend außer Geltung gesetzt, weil der Aktienbesitz so fragmentiert war. 
Die Gewinn- und Vermögensteilhaberechte der Aktionäre blieben zwar erhalten und wurden 
an der Börse gehandelt, aber die Mitwirkungsrechte waren praktisch stillgelegt. Das änderte 
sich jedoch im späten 20. Jahrhundert mit dem Aufstieg des organisierten Kapitalmarkts und 
des Finanzmarktkapitalismus.  

5 Der Finanzmarktkapitalismus und seine Wandlungen  

5.1 Feindliche Unternehmensübernahmen  

Finanzmarktkapitalismus ist nicht dasselbe wie Finanzkapitalismus. Letzterer bedeutet, dass 
Banken und andere Finanzhäuser große kontrollierende Anteilsblöcke an Nichtfinanzunter-
nehmen halten, so wie in der Deutschland AG oder in den USA um die Wende vom 19. zum 
20. Jahrhundert. Das waren langfristige und strategische unternehmerische Beteiligungen. 
Die Akteure des Finanzmarktkapitalismus sind dagegen nicht mehr in erster Linie Banken, 
sondern Investmentfonds, Pensionsfonds und spezialisierte Finanzhäuser, die mit der An-
lage von Kundengeldern Gebühren verdienen wollen und ihren Anteilsbesitz anfangs wie 
eine Handelsware ansahen.  

Der Durchbruch des Finanzmarktkapitalismus kam in den 1980er Jahren mit den feind-
lichen Unternehmensübernahmen in den USA.123 Man stelle sich vor: Da ist ein großer 
Mischkonzern mit einer börsennotierten Muttergesellschaft an der Spitze und Tochterunter-
nehmen in verschiedenen Branchen, zum Beispiel Pharma, Chemie, Waschmittel und noch 
mehr. Manche Konzernteile sind etablierte Unternehmen mit stetigen Gewinnen. Einen Teil 
davon verwendet die Konzernmutter als Kapitalzufuhr oder zur Quersubventionierung für 
andere Tochterunternehmen, die noch im Wachstum begriffen sind oder Probleme haben. 
Das stabilisiert die Lage des Gesamtkonzerns. Außerdem hat unser Mischkonzern über die 
Zeit viele Grundstücke und Gebäude und eine große, gut bezahlte Arbeitnehmerschaft an-
gesammelt. Was da am Ende als Dividende für die Aktionäre übrigbleibt, ist mäßig, und da 
man am Aktienmarkt nicht denkt, dass es sich ändert, ist der Aktienkurs nicht hoch.  

Das können wir besser, denken sich aggressive Finanzleute. Wozu die Diversifizierung 
und die Quersubventionen? Die Aktionäre können ihre Investments doch selbst diversifizie-
ren, indem sie Aktien an unterschiedlichen Unternehmen halten, je nach Risikobereitschaft, 
Zeithorizont und Zukunftserwartungen. Soll doch der eine Kapitalanleger in seinem Aktien-
depot etablierte dividendenstarke Unternehmen übergewichten, wenn ihm laufende Aus-
schüttungen wichtig sind, und der andere setzt mehr auf Wachstumspotenzial. Genauso ist 
es mit der Branchendiversifizierung; der Eine setzt auf Pharma und der Andere auf Kon-
sumgüter. Und weil die Einen das Eine und die Anderen das Andere gut finden, aber nicht 
alle alles gleich gut finden, würde der Kapitalmarkt die Einzelteile des Mischkonzerns in der 
Summe höher bewerten als das fremdverordnete Mischpaket, in dem für jeden auch etwas 
steckt, was ihm nicht gefällt.  

Also denkt sich unser Finanzmensch: Ich kaufe alle Aktien und damit der Sache nach den 
ganzen Konzern auf, indem ich den Aktionären ein Angebot weit über dem Börsenkurs ma-
che. Da sagt keiner nein. Und wenn ich dann am Hebel bin, zerlege ich den Konzern und 
verkaufe die Aktien der einzelnen Konzernunternehmen mit neuer, aktionärsfreundlicher 

 
123  Die dahinterstehende und im Folgenden skizzierte Idee hat Jensen (1986) und (1989) auf 

den Punkt gebracht, und Manne (1965) hat die Wirkungszusammenhänge gedanklich 
vorweggenommen. Klassische und anschauliche Fallstudie von Burrough/Helyar (1989). 
Historischer Rückblick bei Baskin/Miranti (1997: 285 ff.).  
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Führung und mit viel Gewinn an Investoren. Die Grundstücke und Gebäude werden geson-
dert verkauft und zurückgemietet, da kommt ein Teil des Kaufpreises gleich wieder rein. Und 
was die Belegschaft betrifft, so ist jetzt Schluss mit lustig, auch das erhöht den Gewinn der 
Unternehmen und den Preis der Aktien beim Wiederverkauf.  

Bis in die 1970er Jahre hätte man das für größenwahnsinnig gehalten. Einen großen 
Mischkonzern bekommt man nicht für ein paar Millionen. Das kostet Milliarden. Hast du 

die, hätte man unseren innovativen Finanzmann gefragt. Nein, hab’ ich nicht, würde der 

geantwortet haben, ich mach’ das auf Kredit, und mit dem Geld aus dem Wiederverkauf 
zahle ich den Kredit zurück; der Gewinn ist für mich. Aber etablierte Banken hätten das 
damals nicht gemacht. Das war zu heiß, und vielleicht war der Mischkonzern ja auch ein 
guter Kunde der Bank.  

Doch in den 1980er Jahren ging das auf einmal. Es hatte sich viel verändert. Die Finanz-
industrie war dereguliert worden und viel größer, und mit der beginnenden Digitalisierung 
gingen die Transaktionskosten zurück. Jetzt gab es spezialisierte Investmentbanken und Be-
raterstäbe, die so eine fremdfinanzierte feindliche Unternehmensübernahme stemmen konn-
ten. Und vor allem war dafür jetzt Geld am Kreditmarkt zu haben. Es gab Finanzinvestoren, 
die das für hohe Zinsen machten. Einen Teil der Kredite tilgten die Initiatoren der feindli-
chen Übernahme dann mit dem, was sie schnell aus dem erworbenen Unternehmen heraus-
holen konnten, und die verbleibende Kreditschuld erlegten sie dem Unternehmen auf, bevor 
sie es weiterverkauften.124  

5.2  Der Finanzmarkt als Unternehmenssteuerungsinstanz  

Das waren die Sturmtruppen aus der Frühzeit des Finanzmarktkapitalismus. Heute sind sol-
che feindlichen Übernahmen selten geworden. Man braucht sie nicht mehr, denn die großen 
Aktienunternehmen laufen von sich aus nach der Logik des Finanzmarkts. Das liegt zum 
Teil an einer neuen Konzentration125 und Professionalisierung des Aktienbesitzes. Bis in die 
1960er Jahre, während der Managerherrschaft, lag die Mehrzahl der Aktien börsennotierter 
amerikanischer Gesellschaften bei Privatinvestoren (Windolf 2005: 24). Aber dann kamen 
zunehmend institutionelle Investoren auf, also Investmentfonds, Pensionsfonds sowie Ver-
sicherungs- und Vermögensverwaltungsunternehmen, die auch in Aktien investierten. Das 
Geld der Privaten floss jetzt immer öfter nur noch mittelbar über die institutionellen Inves-
toren in die Aktienmärkte,126 weil die Institutionellen es besser konnten. In ihren Händen 
liegt heute die Mehrheit der Aktien großer deutscher börsennotierter Aktiengesellschaften 
(S&P Global Market Intelligence / DIRK 2024: 5, 8), und in Amerika ist es die übergroße 
Mehrheit (Davis 2013: 289; Davis 2008: 12, 15 re. Sp., 16 re. Sp.; auch schon Windolf 2005: 
23, 37).  

Die meisten Aktienfonds und Vermögensverwalter wollten im späten 20. Jahrhundert 
nicht mehr stetige Dividendenerträge und langfristiges Unternehmenswachstum, wie die Pri-

 
124  Überblick über die Finanzierungsvorgänge bei Brealey/Myers/Allen/Edmans (2023: 

Chapter 33.1, auch Chapter 32-6); Brealey/Myers/Markus (2023: Chapter 21.9).  
125  Auf diese Entwicklung haben schon früh Farrar/Girton (1980: 370 ff.) hingewiesen; 

siehe auch La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999: 471–472) m.w.Nw. zu versch. Stu-
dien aus den 1970er und 1980er Jahren. Aus späterer Zeit Davis (2008: 12, 14 re. Sp., 16 
re. Sp.) Für Deutschland und die Jahre 2007–2015 Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol 
(2017: 305 ff.). Vgl. auch unten Abschnitt 5.3 am Ende des zweiten Absatzes.  

126  Davis (2008: 15); zu den 1980er Jahren Merkt (1996: 10).  
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vatanleger alten Schlags oder die Herren der Deutschland AG, sondern sie wollten Kursge-
winne erzielen und dann verkaufen. Das hing mit dem Mittelaufkommen zusammen.127 Zwi-
schen den Fondsanbietern und Vermögensverwaltern herrscht Wettbewerb, und die Kapi-
talanleger laufen zu den Fonds und Verwaltern mit der besten Wertentwicklung. Die wird in 
Dividenden und Kursveränderungen gemessen. Jeder wollte daher besser sein als die anderen 
und den Markt übertreffen. To beat the market, das war das Ziel. Hierfür wollten die Instituti-
onellen jeden Trend antizipieren oder möglichst schnell mitmachen und haben deshalb ihre 
Aktien immer wieder umgeschlagen. So ist die durchschnittliche Haltedauer im späten 
20. Jahrhundert deutlich gesunken.128  

Die institutionellen Investoren wollten aber auch ein bestimmtes Gebaren und einen be-
stimmten Zuschnitt der Unternehmen, an denen sie Anteile hielten. Das Ziel war nicht mehr 
Größenwachstum, sondern Gewinnmaximierung. Mischkonzerne mit interner Quersubven-
tionierung, wie sie vor allem seit den 1950er Jahren verbreitet gewesen waren, durfte es jetzt 
nicht mehr geben.129 Die Unternehmen sollten sich auf ihr Kerngeschäft konzentrieren. 
Kursgewinne entstehen allerdings nur, wenn die Gewinne des Unternehmens über die bis-
herigen Erwartungen hinauswachsen. Denn die bisherigen Gewinnerwartungen sind ja schon 
im Kurs eingepreist. Die Unternehmen mussten deshalb nach den Vorstellungen der Finanz-
marktakteure nicht nur ihre Gewinne immer weiter steigern, sondern auch die Gewinner-
wartungen immer wieder übertreffen. They had to beat expectations. Gewinne sollten daher nur 
noch in neue Vorhaben investiert werden, deren Rendite höher war als die der laufenden 
Geschäfte. Ansonsten waren Gewinne an die Aktionäre auszuschütten. Und underperforming 
business units mussten verkauft werden. All das sollte Shareholder Value in den Händen der 
Aktionäre schaffen. So stellten sich seit den 1980er Jahren die Finanzmarktakteure, die Wirt-
schaftswissenschaft und zunehmend auch die Rechtslehre gute Corporate Governance 
vor.130  

Die Finanzmarktakteure konnten das auch durchzusetzen.131 Dafür mussten sie ihre Ak-
tionärsrechte in den einzelnen Gesellschaften meistens nicht einmal gegen das Management 
ausüben.132 Die Unternehmensleiter haben von sich aus mitgemacht.133 Denn sie wurden und 
werden dafür sehr gut bezahlt, gerade auch durch Teilhabe an Kursgewinnen, und ihre Ein-
kommen sind seit den 1980er Jahren gestiegen wie für fast niemanden sonst.134 Allerdings ist 

 
127  Hierzu und zum Folgenden Stout (2012: 66 ff.); Windolf (2005: 24, 33, 35–36, 52).  
128  Stout (2012: 66–67); Höpner (2003: 100). Das gilt selbst für große Blockbeteiligungen; 

siehe unten am Ende von Abschnitt 5.3.  
129  Zu den USA Davis (2013: 286–287, auch 294); Merkt (1996: 9–10); Überblick zur Ge-

schichte der Konglomerate bei Baskin/Miranti (1997: 273 ff.). Zu Deutschland Höpner 
(2003: 103–104, 148, 176 ff.).  

130  Wirtschaftswissenschaftlich grundlegend Rappaport (1998: insbes. 32–33, 180–181, 184–
185) und auch schon die Erstauflage von (1986). Zur Rechtswissenschaft siehe statt vieler 
das lange Zeit klassische Werk von Easterbrook/Fischel (1991) sowie ausführlich Ruff-
ner (2000: 127 ff.). Demgegenüber ist die Gesetzgebung nur punktuell und zögernd mit-
gegangen, siehe für Deutschland Habersack/Schürnbrand (2007: Rn. 7 ff., 52 ff., 63 ff., 
71 ff.).  

131  Zu Deutschland Höpner (2003: 93 ff., auch 34–35, 53, 63–65).  
132  Davis (2008: 18–19). Vgl. aber auch Windolf (2005: 38–39) zu den Leitideen für das Ab-

stimmungsverhalten der Institutionellen in den Aktionärsversammlungen.  
133  Eindringlich für Deutschland Höpner (2003: 121 ff.).  
134  Zu Deutschland Höpner (2003: 139–140, 206–207, auch 55–56, 59, 173 ff.); zu den USA 

Bebchuk/Fried (2004: 1).  
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auch die Verweildauer im Amt zurückgegangen.135 Wer nicht liefert, wird ersetzt. Die Unter-
nehmensleiter wussten und wissen außerdem, dass die Institutionellen verkaufen, wenn der 
Aktienkurs nicht mehr stimmt. Dann sinkt der Kurs noch weiter, und am Ende würden die 
financial stormtroopers wiederkommen und das Management austauschen.136  

Eine wesentliche Kraftquelle des Finanzmarktkapitalismus lag und liegt darin, dass der 
Kapitalmarkt, auf dem früher nur anteilige Geldflüsse gehandelt wurden, jetzt durch gebün-
delten Anteilsaufkauf zu einem Markt für Unternehmenskontrolle hochgefahren werden 
kann. So lässt sich die potenzielle Kontrollmacht, die in den Aktien steckt, jederzeit aktivie-
ren. Deshalb werden die Aktionäre jetzt von den Unternehmensleitern so behandelt, als hät-
ten sie Kontrollmacht. Damit werden wesentliche Impulse für das unternehmerische Han-
deln und seine operative Logik sowie für die Strategie und Strukturierung der Unternehmen 
nicht mehr in der Realwirtschaft generiert, sondern an den Finanzmärkten.137 Das ist Finanz-
marktkapitalismus in einem Satz. Statt zu einer Aufhebung ist es zur Wiedereinsetzung des 
Kapitals als Privateigentum gekommen.  

An diesem System ist vieles fragwürdig. Wie sollen denn auf Dauer die Unternehmen die 
Gewinnerwartungen der Kapitalmarkt-Akteure immer wieder übertreffen? Das hat schon 
etwas Manisch-Irres. Und es hat dem Finanzmarktkapitalismus den Vorwurf übertrieben 
kurzfristigen Denkens eingetragen.138 Dem ist entgegengehalten worden, dass Finanzmärkte 
nicht per se kurzfristig sind, sondern einfach nur künftig erwartete Cash Flows im Wege 
einer umgekehrten Zinseszinsrechnung in einen gegenwärtigen Bestandswert umrechnen.139 
Das ist schon richtig. Aber wenn der Anlagehorizont der Finanzmarktakteure kurzfristig ist 
und der Finanzmarkt den Takt für realwirtschaftliches Unternehmenshandeln vorgibt, ist die 
realwirtschaftliche Perspektive kurzfristig. Gleichwohl hat sich das System lange gehalten. Es 
kam immer mehr Geld auf den Finanzmarkt, denn die Einkommensströme wurden seit den 
1980er Jahren immer ungleicher, und die Reichen stecken überproportional viel in Finanz-
anlagen. Und solange auf der Marktgegenseite Privatanleger als Amateure standen, schafften 
es die Institutionellen auch immer wieder einigermaßen, to beat the market.  

5.3 Auf dem Weg zu einem neuen Finanzkapitalismus?  

Doch in den 2000er Jahren und besonders nach der Finanzkrise von 2008/2009 hat sich das 
Bild verändert. Die institutionellen Investoren wurden immer größer und traten jetzt am 
Finanzmarkt meistes nicht mehr gegen unterlegene Privatinvestoren an, sondern gegen an-
dere institutionelle Investoren, die nicht unbedingt schlechter waren. So wurde es immer 
schwerer, to beat the market, und immer teurer, es zu versuchen (vgl. Braun 2015: 264–265). 
Neben die aktiv gemanagten Aktienfonds und zunehmend an deren Stelle sind daher passive 
Indexfonds getreten. Sie bilden mit ihrem Aktienportfolio einen Aktienindex ab. Ein solcher 

 
135  Zu den USA siehe für Directors im Allgemeinen den Spencer Stuart Board Index 2024, 

10, und die Vorauflagen, z. B. 2018, 19; speziell zu Chief Executive Officers in den USA 
siehe Kaplan/Minton (2012: 63, 86–87). Zu Deutschland Höpner (2003: 124 ff., 126, 
129 ff.). Das liegt allerdings auch am zunehmenden Job-Hopping von Führungskräften. 
Vgl. demgegenüber Galbraith (1967: 94) zu den stabilen Verhältnissen um die Mitte des 
20. Jahrhunderts im Vergleich zur Zeit davor.  

136  Windolf (2005: 20, 46 ff.). Speziell für Deutschland Höpner (2003: 104 ff.) mit internati-
onalem Vergleich, auch Höpner (2003: 93 ff. sowie 34–35, 53, 63–65).  

137  So die treffenden Worte von Windolf (2005: 24–25, 32, 34, 46, 49–50, 52–53).  
138  So statt vieler Stout (2012: 63 ff.).  
139  Summers (2017); auch Fried/Wang (2021) für Europa und Fried/Wang (2018/2019) für 

die USA.  
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Index ist eine Liste von größengewichteten Aktienunternehmen, die für den Aktienmarkt 
eines Landes, einer Weltregion, einer Branche oder der ganzen Welt als repräsentativ ange-
sehen werden, so wie der Standard & Poor’s 500, der DAX 40 oder der MSCI World. Die 
Indexfonds wollen den Markt nicht mehr übertreffen, sondern ihm nur noch folgen.140  

Mittlerweile haben die Indexfonds die aktiv gemanagten Aktienfonds an Größe über-
flügelt.141 Sie sind einfach viel billiger. Und sie sind heute unglaublich groß. Die vier größten 
Vermögensverwaltungsunternehmen, die auch Aktienfonds auflegen, sind BlackRock, State 
Street und Vanguard, die vor allem Indexfonds betreiben, und in gewisser Weise noch Fide-
lity, die mehr aktiv gemanagte Fonds anbieten, alle in den USA ansässig (Fichtner/Heems-
kerk/Garcia-Bernardo 2017: 6–7). Der größte dieser Vermögensverwalter, BlackRock, hatte 
Ende 2024 über 11 500 Milliarden Dollar in seiner Obhut (assets under management) (Barbuscia 
2025). Das ist mehr als die Goldreserven der USA und fast zweieinhalbmal so viel wie die 
jährliche Wirtschaftsleistung Deutschlands. Die 11 500 Milliarden stecken natürlich nicht alle 
in Aktien, und die Aktien stecken nicht alle in Indexfonds. Gleichwohl erreichen die Beteili-
gungen großer Vermögensverwalter an großen börsennotierten Aktiengesellschaften oft 
über fünf Prozent, und wenn mehrere von ihnen an Bord sind, können sie zusammen weit 
in den zweistelligen Bereich kommen (Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo 2017: 14–17; 
Davis 2013: 289).  

Auch viele aktiv gemanagten Fonds sind sehr groß geworden, und meistens gehören 
mehrere von ihnen zu einem und demselben Vermögensverwaltungsunternehmen. So kom-
men ebenfalls oft Beteiligungen von fünf Prozent und mehr an einzelnen Gesellschaften 
zusammen.142 Das ist ein gewichtiger Posten. Die Marktkapitalisierung einer großen Aktien-
gesellschaft, also der Börsenwert aller Aktien, liegt oft über 100 Milliarden, und fünf Prozent 
davon sind fünf Milliarden. Das kann man nicht einfach auf den Aktienmarkt werfen, wenn 
einem der Lauf des Unternehmens nicht mehr gefällt; da würde der Aktienkurs einbrechen. 
Die großen Vermögensverwalter haben daher Anlass, längerfristig zu denken.143 Sie üben 
jedenfalls die Stimmrechte aus ihren Aktien aus (Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo 
2017: 1, 18–20; Davis 2008: 18–19). Dabei stimmen sie meistens im Einklang mit dem Ma-
nagement ab.144 Aber das Management weiß auch, dass gegen die großen institutionellen In-
vestoren nichts mehr geht, und klärt deshalb die Unternehmenspolitik mit ihnen ab 
(Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo 2017: 9, 20, auch 3, 21).  

Das erinnert ein wenig an die alte Zeit des Finanzkapitalismus, als Finanzmagnaten 
und Aktienbanken große Anteile an Unternehmen der Realwirtschaft hielten 
(Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo 2017: 17). Aber es gibt große Unterschiede zu da-

 
140  Hierzu und zum Folgenden Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017).  
141  Laut Investment Company Fact Book 2024, 28, war Ende 2023 das Größenverhältnis 

zwischen den Indexfonds und die aktiv gemanagten Fonds bezüglich der „long-term total 
net assets“ (langfristigen Netto-Vermögenswerte) 48 % zu 52 %, mit deutlicher Entwick-
lungstendenz zu Gunsten der Indexfonds. Zu den Vermögenswerten gehören nicht nur, 
aber überwiegend Aktien (a.a.O. 24), und wahrscheinlich gibt es unter den Indexfonds 
besonders viele Aktienfonds, vgl. Braun (2015): Fn. 11, weil hier die Idee des Index In-
vesting am meisten Sinn ergibt. Zum Wachstum der Indexfonds siehe auch 
Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017: 2, 5 ff.).  

142  Siehe zu den Fidelity-Fonds Davis (2008: 17–18); auch Davis (2013: 289).  
143  Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017: 11). Skeptisch Davis (2013: 289).  
144  Zu den Indexfonds Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017: 11–12, 19–20); zu den 

aktiv gemanagten Fonds von Fidelity Davis (2008: 18–19).  
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mals (Davis 2008: 17 ff.). Die Finanzkapitalisten alten Schlags hatten ihre Beteiligungsunter-
nehmen und Konzerne selbst zusammengeschmiedet. Sie waren außerdem nicht nur Aktio-
näre, sondern oft auch Kreditgeber und Emissionsbanken, und sie haben Organfunktionen 
in den Aufsichtsräten und Boards of Directors wahrgenommen. Das ging weit über das Finan-
zielle hinaus ins realwirtschaftliche Unternehmertum.  

Die großen Aktienfonds und andere institutionelle Investoren von heute bleiben dagegen 
dem Finanziellen verhaftet. Die Betreiber der Indexfonds haben die Macht über die Real-
wirtschaft nicht gesucht, sondern die Macht ist ihnen bei der Jagd nach Gebühren zugewach-
sen. Je größer sie wurden, desto billiger wurden sie (Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo 
2017: 9), und so sind sie noch größer geworden. Und die aktiv gemanagten Fonds sehen ihre 
Beteiligungen und selbst die großen Blockbeteiligungen von fünf oder mehr Prozent letzten 
Endes immer noch wie eine Handelsware an und nicht als strategische mitunternehmerische 
Beteiligungen (Davis 2008: 12, 14 re. Sp., 17 li. Sp., 20–21). Die großen Beteiligungsblöcke 
bestehen meistens nur wenige Jahre (Davis 2008: 12–13, 19–20 und Davis 2013: 289), denn 
auch sie lassen sich über die Börse verkaufen, wenn man schrittweise vorgeht.  

5.4 Shareholder Primacy auf dem Prüfstand  

Das führt zurück zu der Frage nach dem Sinn der Kontroll- und Entscheidungsrechte, die 
in den Aktien stecken. Nach Ansicht der marktliberalen Ökonomik bringen diese Rechte 
nicht nur die Aktionäre als Residualberechtigte, sondern auch die Gesamtwirtschaft am bes-
ten voran. Denn die anderen Bezugsgruppen des Unternehmenshandelns, nämlich die Ar-
beitnehmer, Gläubiger, Kunden und Lieferanten sind Festbetragsberechtigte, so heißt es, 
und durch Verträge gesichert. Und die Allgemeinheit, so lässt sich hinzufügen, kann ihre 
Belange durch Gesetze sichern, und ist dann ebenfalls eine Art Festbetragsberechtigte. Wenn 
die Festbetragsberechtigten bekommen, was ihnen gebührt, sind sie zufrieden und geben 
Ruhe. Die Anteilseigner als Residualberechtigte sind dagegen nie zufrieden und geben nie 
Ruhe, sondern wollen immer mehr, weil ihre Gewinnteilhabe und der Wert ihrer Anteile 
nach oben offen sind. Deshalb haben sie das größte Interesse und den stärksten Anreiz, die 
Erträge des Unternehmens zu steigern, und wenn ansonsten alles gleich bleibt, wird so der 
gesamtgesellschaftliche Wohlstand immer größer. Sagen die marktliberalen Ökonomen145 
und seit den 1980er und 1990er Jahren auch viele Stimmen aus dem Unternehmens- und 
Gesellschaftsrecht.146  

Dieses Modell der shareholder primacy, des Primats der Aktionäre, hat vieles für sich, wie 
die linke Seite des folgenden Schaubilds zeigt. Die Sphäre der residualberechtigten Anteils-
eigner ist hier gegenüber den Sphären der Festbetragsberechtigten und der Allgemeinheit 
fest abgegrenzt; das zeigen die dicken schwarzen Striche. Die Residualberechtigten können 
deshalb nur nach oben expandieren und bauen mit Hilfe des ihnen dienstbaren Managements 
oberhalb des Sockels der Festbetragsberechtigungen und in den Grenzen der Gemeinwohl-
verträglichkeit Kathedralen privater Wertschöpfung in den Himmel.  
  

 
145  Grundlegend Williamson (1985: 298–325, auch schon 273 ff.).  
146  Siehe statt vieler Easterbrook/Fischel (1991: insbes. 1–39); Macey (2008: 184 ff.); Ruff-

ner (2000: 127 ff.); Mülbert (2005: 424 ff.).  
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So einfach ist es aber meistens nicht. Die residualberechtigten Anteilseigner können näm-
lich ihre Sphäre auch zu Lasten Anderer vergrößern. Das zeigt die rechte Seite des Schau-
bilds. Die Grenzen zwischen den Sphären sind nicht einfach vorgegeben, sondern entwickeln 
sich im Miteinander und Gegeneinander der Akteure am Markt und im politischen Entschei-
dungsprozess. Die Residualberechtigten können dabei die Grenzziehung zu ihren Gunsten 
beeinflussen, wenn sie die Macht haben. Hier verliert die Lehre der marktliberalen Ökono-
men ihren Halt. Wenn zwei Unternehmen mit identischen Inputs die gleichen Produkte oder 
Dienstleistungen erzeugen und verkaufen, aber das eine Unternehmen den Kunden höhere 
Preise abverlangt und den Arbeitnehmern weniger Lohn zahlt als das andere, ist für die An-
teilseigner das erste Unternehmen mehr wert, das ist schon klar. Aber gesamtwirtschaftlich 
ist der Wert beider Unternehmen derselbe, weil die Wertschöpfung dieselbe ist; nur die Ver-
teilung ist anders.  

Die Grenzen zwischen den Sphären sind außerdem oft durchlässig, so dass die Anteils-
eigner und deren Sachwalter eigenmächtig in die Bereiche der Anderen hinübergreifen kön-
nen. Die Anteilseigner sind zwar die einzige Bezugsgruppe des Unternehmens, die aus-
schließlich residuale Rechte hat (Macey 2008: 185–189). Aber sie sind nicht die einzigen Re-
sidualberechtigten. Eine weitere Bezugsgruppe mit residualem Einschlag sind die Arbeitneh-
mer. Am Arbeitsmarkt werden nämlich nicht nur feste Arbeitsleistungen gegen feste Löhne 
gehandelt, sondern auch implizite Selbstverwirklichungs- und Karrieremöglichkeiten und 
Loyalitäten (Stout 2012: 81–82). Das hängt ebenfalls vom Gang des Unternehmens ab, und 
hier können rücksichtslose Anteilseigener und Manager viel zu ihren Gunsten umverteilen. 
Auch im Verhältnis zur Allgemeinheit ist nicht  gewährleistet, dass Regeln  eingehalten  und 



Tilman Bezzenberger Leibniz Online, Nr. 57 (2025) 
Kleine Weltgeschichte der Business Corporation  S. 35 v. 46 

 

 

faire Erwartungen erfüllt werden, sondern mächtige Akteure und speziell große Unterneh-
men können sich mehr herausnehmen, als ihnen gebührt, und mehr nach außen abwälzen, 
als sich gehört.  

Vieles davon betrifft nicht nur die Business Corporation, sondern das private Unterneh-
mertum überhaupt. Aber die Materie ist bei den Business Corporations besonders wichtig, 
weil diese meistens die größten Unternehmen sind und am meisten Macht haben. Bei ihnen 
ist außerdem die Vermögensinhaberschaft in Anteile aufgespalten, die von den Personen der 
Anteilseigner losgelöst sind und am Kapitalmarkt gehandelt werden können. Der Kapital-
markt reduziert die Interessen der Anteilsinhaber auf Finanzinteressen und schaltet persön-
liche Verantwortung aus. Das ist ein wesentlicher Unterschied zum Personenunternehmen 
und nicht unbedingt ein sozialverträgliches Steuerungssystem.147 Der Finanzmarktkapitalis-
mus ist auch nicht unbedingt ein Wachstumsmodell (Vgl. Deutschmann 2005: 59, 66, 71 ff.); 
jedenfalls war das gesamtwirtschaftliche Wachstum in den entwickelten Ländern zur Zeit der 
Managerherrschaft größer als heute.148 

Soweit die Aktien von institutionellen Investoren gehalten werden, ist überdies der Zu-
sammenhang der Unternehmenssteuerung mit dem Privateigentum diffus geworden. Die 
Rechte aus den Aktien, die zu einem Fond gehören, werden von den Managern des Unter-
nehmens ausgeübt, das den Fond verwaltet. Ihm gehören die Aktien aber nicht, sondern es 
ist nur Treuhänder oder Verwalter für andere. Die Aktien gehören bei Aktienfonds, deren 
Anteile man kaufen kann, den Inhabern der Fondsanteile. Aber der Fonds ist keine Gesell-
schaft, sondern eine Vermögensverwaltung, und die Fondsanleger sind nicht Mitglieder, son-
dern Kunden. Sie können nicht mitentscheiden, wie die Stimmrechte aus den Aktien im 
Fondsvermögen ausgeübt werden, und sie können die Geschäftsleiter und Manager der 
Fondsverwaltung, die hierüber entscheiden, nicht auswählen und kontrollieren. Erst recht 
gibt es in Pensionsfonds und Versicherungen keine solchen Wahl- oder Kontrollrechte der 
Kapitalgeber. Die Steuerungsrechte haben sich damit ganz weitgehend von den Personen 
losgelöst, die das Kapital beisteuern und das unternehmerische Risiko tragen. Hier klafft ein 
riesengroßes Loch in der Corporate Governance.149  

Bei den Indexfonds ist das Problem noch größer. Als der amerikanische Vermögensver-
walter Vanguard 1975 den ersten großen Indexfonds aufgelegt hat, wurde die Idee als „un-
amerikanisch“ gebrandmarkt.150 Das ist sie auch, wenn man mit amerikanisch das auf Privat-
eigentum gegründete eigenverantwortliche Unternehmertum und den Wettbewerb meint. 
Bei den Indexfonds geht das Interesse der Vermögensverwalter nicht mehr auf das Gedeihen 
der einzelnen Beteiligungsgesellschaft. Das wirkt dem Wettbewerb eher entgegen151 und ist 
mit der Idee des privaten Unternehmenseigentums schwer zu vereinbaren. Manche meinen 
zwar, das Interesse der Indexfondsverwalter gehe immerhin auf das Gedeihen der Unterneh-
menswirtschaft als Ganzem.152 Aber selbst das ist fraglich. Die Fondsverwalter wollen vor 

 
147  Stout (2012: 96–96 mit Zusf. 115, auch 6, 9–10, 59–60, 86 ff.; 81–82); T. Bezzenberger 

(2024: 1011–1013, auch 1015 re. Pp.  
148  Siehe statt vieler World Bank Open Data, GDP per capita growth (annual %) OECD 

members, im Internet zu finden. 
149  Schon früh erkannt hat das Berle (1959: 54, 59, 75, 105–106). Im gleichen Sinne heute 

Windolf (2005: 40).  
150  Das berichten Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017: 8).  
151 Greenspon (2019). Skeptisch Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol (2017: 304, 310 

re. Sp.).  
152  So etwa Fichtner/Heemskerk/Garcia-Bernardo (2017: 11, 23, auch 9).  
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allem Kundengelder einwerben und mit deren Anlage Gebühren verdienen. Wenn die Akti-
enindizes einbrechen, ist das für den einzelnen Fondsanbieter nicht unbedingt schlecht, weil 
es den anderen genauso geht. Und falls die Anleger ganz aus Aktien hinauswollen, kann man 
Fonds für Anleihen, Rohstoffe oder Immobilien auflegen, denn irgendwo müssen die Anle-
ger ja hin mit ihrem vielen Geld.  

6 Zusammenfassende Schlussbetrachtung  

Damit ist die kleine Weltgeschichte der Business Corporation fürs Erste zu Ende, und es ist 
Zeit für ein vorläufiges Fazit. Die Idee und die Figur des corpus habere und der Körperschaft 
stammen historisch nicht aus dem Tun der Einzelnen und aus dem Privaten, sondern vom 
Staat und den Gemeinden und aus dem, was heute öffentliche Regulierung und Daseinsvor-
sorge ist. Erst in der Neuzeit hat sich durch Privatisierung aus der Körperschaft die Business 
Corporation herausdifferenziert, anfangs stückweise und seit der Mitte des 19. Jahrhunderts 
durchgreifend. Sie hat als Kapitalsammelorganisation wirtschaftlich Großes geleistet. Aber 
die Steuerung bereitet Probleme.  

Die Steuerungsgrundlage der Business Corporation ist nach ihrer privatrechtlichen Kon-
struktion das Anteilseigentum. Das funktioniert allerdings nur bei einem überschaubaren 
Kreis von Anteilseignern. Der Kapitalsammelfunktion der Business Corporation wohnt da-
gegen die Tendenz zur Publikumsgesellschaft mit fragmentiertem Anteilsbesitz inne. Hier 
können die einzelnen Aktionäre die Entscheidungsrechte, die in den Aktien stecken, nicht 
mehr effektiv ausüben, und die Unternehmenssteuerung löst sich vom individuellen Anteils-
eigentum und den Personen der Anteilseigner. Das hat sich schon bei der Niederländischen 
Ostindischen Compagnie und den Eisenbahngesellschaften im frühen Industriezeitalter an-
gedeutet und ist in den Großunternehmen des 20. Jahrhunderts klar zu Tage getreten.  

Wenn die Macht im Unternehmen den Publikumsaktionären zwischen den Händen zer-
rinnt, wächst sie anderen zu. In der Niederländischen Ostindischen Compagnie waren das 
die Handelsherren als Hauptgesellschafter. In den Eisenbahngesellschaften lag viel Gestal-
tungsmacht bei den Gründern und Initiatoren, aber jedenfalls in Europa gab letztlich der 
Staat als hoheitlicher Planungsträger die Wege vor. Und in den großen Publikumsaktienge-
sellschaften des 20. Jahrhunderts haben die Manager das Regiment übernommen. Sie waren 
damals allerdings durch national- und sozialstaatliche Regulierung von außen eingehegt, so 
dass eine Rückbindung der Business Corporation an das Gemeinwesen erhalten blieb.  

Diese Ordnung hat sich seit den 1980er Jahren mit dem Finanzmarktkapitalismus aufge-
löst. Das liegt nicht zuletzt daran, dass der Kapitalmarkt zu einem Markt für Unternehmens-
kontrolle geworden ist, wo Publikumsaktiengesellschaften auch gegen den Willen des Mana-
gements aufgekauft werden können. Auf dieser Grundlage hat der Kapitalmarkt die in den 
Aktien angelegten Kontrollrechte wieder mit Macht aufgeladen und die Aktienunternehmen 
neu ausgerichtet. Sie müssen jetzt vor allem Finanzkennzahlen liefern, die am Aktienmarkt 
ankommen, und die Realwirtschaft ist nur noch ein Mittel dafür.  

Zugleich hat sich der Zusammenhang von Anteilseigentum und Unternehmenskontrolle 
immer mehr gelockert. Die Kapitalanleger halten meistens nicht mehr Aktien an einzelnen 
Unternehmen, sondern Anteile an Aktienfonds oder Vermögensrechte gegenüber anderen 
Kapitalmarktintermediären wie Pensionsfonds oder Versicherern. Diese institutionellen In-
vestoren üben die Rechte aus den Aktien, die sie mit dem Geld der Anleger oder Beitrags-
zahler kaufen, im eigenen Namen aus. Das können die Kapitalanleger nicht beeinflussen. 
Und die Fondsmanager und Vermögensverwalter sind den Unternehmen, an denen die Be-
teiligungen bestehen, nicht unternehmerisch zugewandt, sondern sind Funktionäre, Treiber 



Tilman Bezzenberger Leibniz Online, Nr. 57 (2025) 
Kleine Weltgeschichte der Business Corporation  S. 37 v. 46 

 

 

und Getriebene auf einem unternehmensübergreifenden Kapitalmarkt, der nicht organisati-
onsrechtlich, sondern als dezentrales Zusammenspiel von Kaufen und Verkaufen verfasst 
ist.  

Mit den Indexfonds, die heute bedeutende Blockbeteiligungen an großen börsennotierten 
Aktienunternehmen halten, ist die Privatisierung der Business Corporation noch mehr aus 
dem Sinnzusammenhang gelaufen. Dem privaten Anteilseigentum mit Kontrollrechten liegt 
die Idee zugrunde, dass sich der Gang der Unternehmung vor allem auf die Anteilsinhaber 
als Residualberechtigte auswirkt, und dass diese daher einen Anreiz haben, für den Unter-
nehmenserfolg zu wirken.153 Dieser Steuerungsmechanismus läuft bei Indexfonds leer, denn 
sie vermitteln den Kapitalanlegern nicht mehr eine Beteiligung an bestimmten Unternehmen, 
sondern eine Teilhabe an der Gesamtwirtschaft. Da fragt man sich schon, ob das kapital-
marktvermittelte private Anteilseigentum noch eine sinnvolle Steuerungsgrundlage für große 
Unternehmen ist. Die Privatisierung der Unternehmenskörperschaft kommt hier in Gefilde, 
in denen sich die Marktkräfte selbst ad aburdum führen.  

Ob und wie man da wieder herauskommt, ist schwer zu sagen. Vielleicht bricht ein neues 
Reich von Oligarchen heran, und die Großunternehmenswirtschaft wird wieder personal 
überschaubar. Aber das wäre kein stabiler Zustand, weil Personen vergänglich sind und es 
gesamtgesellschaftlich starken Widerstand von unten geben würde. Dann bleibt wohl nur 
eine Unternehmenssteuerung durch Manager, die vom Kapitalmarkt und von den Aktionä-
ren weitgehend abgeschirmt sind. So etwas erfordert eine neue Gemeinwohlbindung ad 
exemplum rei publicae. Das liegt im Wesen der Business Corporation, denn diese ist ein Gebilde 
des Rechts als Ordnung der Gemeinschaft,154 so dass der Staat als Hüter der Gemeinschaft 
und als Rechtsschöpfer unweigerlich in der Verantwortung dafür ist, die Institution der Bu-
siness Corporation gemeinverträglich auszugestalten.155 Woher nämlich die Dinge ihren Ur-
sprung haben, dahin müssen sie auch vergehen, gemäß der Notwendigkeit, denn sie leisten 
einander Buße für ihre Ungerechtigkeit nach der Ordnung der Zeit.  
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