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Carsten Burhop

Banken, Aufsichtsrate und Corporate Governance
im Deutschen Reich (1871-1913)!

I. Einleitung

Die Entstehung einer grof3en Zahl bérsennotierter Aktiengesellschaften wahrend
der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts brachte die Frage nach der Gestaltung der
Verfassung dieser Unternehmen auf die Tagesordnung der zeitgendssischen Ak-
teure. In der ersten Jahrhunderthalfte war vor allem tber die Vor- und Nachteile
der beschrankten Haftung der Aktionére diskutiert worden. Nachdem dieser Ge-
genstand im Sinne der modernen Haftungsbeschrankung entschieden worden war,
rickte zunédchst die Verantwortlichkeit der Grinder gegentiber der Gesellschaft
und anschlieBend, vor allem im Verlauf der letzten beiden Dekaden vor dem Ers-
ten Weltkrieg, die innere Organisation der Aktiengesellschaft in den Fokus der
offentlichen Diskussion. Besondere Aufmerksamkeit richtete sich dabei auf die
Kompetenzverteilung zwischen der Generalversammlung, dem Aufsichtsrat und
dem Vorstand. Des Weiteren wurde tber die Minderheitenrechte von Aktionéren
sowie uber die Frage nach der erfolgsorientierten Vergltung von Aufsichtsrat und
Vorstand debattiert.?

Eine wichtige Institution sowohl fur die interne Organisation von Aktiengesell-
schaften als auch fur die Beziehungen der Aktiengesellschaften untereinander war
der Aufsichtsrat. Die genauere Abgrenzung der Aufgabengebiete von Aufsichtsrat
und Vorstand durch die Aktienrechtsnovelle von 1884 hatte dazu gefihrt, dass der

1 Dieindiesem Beitrag vorgestellten Daten wurden in einem gemeinsam mit Christian Bayer, Universitat Dortmund,
durchgefiihrten Forschungsprojekt zum Thema ,,Der Zusammenhang von Aktienrechtsnormen, erfolgsorientierter
Entlohnung von Vorstdnden und Aufsichtsraten und Unternehmenserfolg im Deutschen Reich* erhoben. Herzlich
bedanken mdchte ich mich bei der Deutschen Forschungsgemeinschaft, die dieses Projekt geférdert hat (BU 1805
/ 3-1). Des Weiteren mdchte ich mich bei Marina Boland, Kathrin Datema, Eva groRe Kohorst, Miriam Knoop,
Annika Petersen, Juliane Schrader und Thorsten Liibbers flir ihre Hilfe bei der Zusammenstellung des Datensatzes
bedanken.

2 Das PreuRische Gesetz (iber Eisenbahnaktiengesellschaften von 1838 und das PreuBische Aktiengesetz von 1843
auBerten sich nicht zur inneren Organisation von Aktiengesellschaften. VVgl. dazu Bernhard GroRfeld, Die rechts-
politische Beurteilung der Aktiengesellschaft im 19. Jahrhundert, in: Helmut Coing/ Walter Wilhelm (Hrsg.),
Wissenschaft und Kodifikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert. Bd. 4: Eigentum und industrielle Entwicklung.
Wettbewerbsordnung und Wettbewerbsrecht. Frankfurt am Main 1979, S. 236-254, hier S. 236; Klaus J. Hopt,
Ideelle und wirtschaftliche Grundlagen der Aktien-, Bank- und Borsenrechtsentwicklung im 19. Jahrhundert, in:
Helmut Coing/ Walter Wilhelm (Hrsg.), Wissenschaft und Kodifikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert. Bd.
5: Geld und Banken. Frankfurt am Main 1980, S. 128-168, hier S. 134-146. Die zeitgendssische Diskussion war
sehr umfangreich und l&sst sich nachvollziehen anhand von Felix Hecht, Das Borsen- und Aktienwesen der Ge-
genwart und die Reform des Aktienrechts. Mannheim 1874; Otto Warschauer, Die Reorganisation des Aufsichts-
ratswesens in Deutschland. Berlin 1902; Richard Passow, Die Aktiengesellschaften. Jena 21922.
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Aufsichtsrat vornehmlich zu einem Gremium wurde, das flr die strategische Aus-
richtung von Unternehmen und fiir die Einbindung von Aktiengesellschaften in
Netzwerke an Bedeutung gewann. Die zunehmende Vernetzung von Aktiengesell-
schaften durch die wechselseitige Besetzung von Aufsichtsraten der einen Gesell-
schaft mit Vorstandsmitgliedern der anderen Gesellschaft verstarkte die Entstehung
einer ,,organisierten” Okonomie in Deutschland.? Die Aktiengesellschaft als solche,
ihre innere Organisation sowie der feste Zusammenschluss von Aktiengesell-
schaften in Verbanden und Kartellen und schlieRlich die organisierte Zusammen-
arbeit mit staatlichen Institutionen bilden die Kernbestandteile dieser organisierten
Okonomie.#

Wichtige Pfeiler der organisierten Okonomie waren die groBen Aktienkredit-
banken, die besonders viele Aufsichtsratsmandate mit ihren \Vertretern besetzten.
Zwar war der Aufsichtsrat seit Inkrafttreten des Allgemeinen Deutschen Handels-
gesetzbuches im Jahre 1861 fir alle Aktiengesellschaften vorgeschrieben, aber
erst mit der Aktienrechtsnovelle von 1884 konnte dieses Gesellschaftsorgan seine
volle Bedeutung fiir die Netzwerkbildung entfalten. Mit der Novelle wurde er
deutlicher vom Vorstand abgegrenzt und es wurde ihm eine Aufsichtspflicht auf-
erlegt. Zugleich wurde reglementiert, dass Aufsichtsratsmitglieder nicht zwangs-
laufig Aktionare der Gesellschaft sein mussten.> Dies und die Tatsache, dass viele
Aktiondre ihr Stimmrecht auf Banken tbertrugen, flihrten zu einer Zunahme von
Aufsichtsratsmandaten durch Bankenvertreter.6 Obgleich Banken kaum in nen-
nenswertem Umfang an anderen Aktiengesellschaften beteiligt waren, nahmen sie
einen relativ grof’en Anteil der Aufsichtsratsmandate bei borsennotierten Unter-
nehmen ein.’” Bereits im Jahre 1882 war bei zwolf Prozent aller in Berlin notierten
Gesellschaften der Vorsitzende bzw. der stellvertretende Vorsitzende des Aufsichts-
rates ein Bankenvertreter; bis zur Jahrhundertwende stieg dieser Anteil auf Uber
20 Prozent an.8 Demgegentber betrug der Anteil, den Banken am Grundkapital
anderer Aktiengesellschaften hielten, offensichtlich nie mehr als neun Prozent.®

3 Paul Windolf, Unternehmensverflechtung im organisierten Kapitalismus: Deutschland und USA im Vergleich,
1896-1938, in: Zeitschrift fir Unternehmensgeschichte 51 (2006), S. 191-222, hier S. 191 f.

4 Knut Wolfgang Norr, Das Unternehmen in der Wirtschafts- und Rechtsordnung 1880 bis 1930. Ein Beitrag zur
Morphologie der organisierten Wirtschaft, in: Helmut Coing et al. (Hrsg.), Staat und Unternehmen aus der Sicht
des Rechts. Tiibingen 1994, S. 15-34, hier S. 17 f. Die langfristige Persistenz des deutschen Wirtschaftssystems
wird u. a. betont von Werner Abelshauser, Umbruch und Persistenz. Das deutsche Produktionsregime in historischer
Perspektive, in: Geschichte und Gesellschaft 27 (2001), S. 503-523.

5 Norbert Reich, Auswirkungen der deutschen Aktienrechtsreform von 1884 auf die Konzentration der deutschen

Wirtschaft, in: Norbert Horn/ Jirgen Kocka (Hrsg.), Recht und Entwicklung der GroBunternehmen im 19. und

frihen 20. Jahrhundert. Gottingen 1979, S. 255-273, hier S. 265-268; Adolf Cahn, Der Aufsichtsrat der Aktienge-

sellschaft. Berlin 1907, S. 51.

Reich, Auswirkungen (wie Anm. 5), S. 268-273; Windolf, Unternehmensverflechung (wie Anm. 3), S. 194 f.

Caroline Fohlin, The History of Corporate Ownerhship and Control in Germany, in: Randall K. Morck (Hrsg.), A

History of Corporate Governance around the World. Family Business Groups to Professional Managers. Chicago

2005, S. 223-277, hier S. 237, 239 ff.; Caroline Fohlin, Finance, Capitalism and Germany’s Rise to Industrial

Power. Cambridge 2007, S. 107-125.

8 Fohlin, Finance (wie Anm. 7), S. 134.

9 Ebd, S. 120.

~N o
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Uber die Funktion des Aufsichtsrats im Allgemeinen und tber die Rolle, die
Bankiers und Bankmanager in Aufsichtsraten spielen, wird bis heute kontrovers
debattiert. Zundchst einmal scheint das deutsche Aktienrecht die Moglichkeit einer
klaren Aufgabenteilung zwischen ausfiihrendem Organ (MVorstand) und kontrollie-
rendem Organ (Aufsichtsrat) deutlich (iberschatzt zu haben.19 In der Praxis lag
entweder wesentlich mehr exekutive Macht beim Aufsichtsrat als vom Gesetzge-
ber vorgesehen war oder der Aufsichtsrat war so schwach, dass er seine Pflichten
kaum erfiillen konnte.1! In zahlreichen Aktiengesellschaften verfugte faktisch der
Aufsichtsrat sowohl Uber die ausfuihrende als auch Uber die kontrollierende Ge-
walt.12 Erst nachdem die durchschnittliche UnternehmensgroRe stark zugenommen
hatte und das Vertrauen in angestellte Unternehmensvorstande gestiegen war, er-
reichte der Vorstand nach der Jahrhundertwende eine weitergehende Autonomie
vom Aufsichtsrat.13

Damit war die vom Gesetzgeber geforderte Kompetenztrennung zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat starker verwirklicht. Gleichwohl nahm zu Beginn des
20. Jahrhunderts die Kritik am Aufsichtsrat zu. Kritisiert wurde insbesondere das
oftmals abgestimmte Verhalten zwischen Vorstand und einzelnen GroRaktionaren,
welches haufig zu Lasten kleinerer Aktionare ging.14 Dartiber hinaus wurde eine
angeregte Debatte Uber die Vor- und Nachteile der engen Verzahnung von Banken
und Industrieunternehmen durch gegenseitige Besetzung von Aufsichtsposten
gefiihrt. Da Banken nur in geringem Umfang als Eigenkapitalgeber auftraten, lag
die Vermutung nahe, dass sie auch im Aufsichtsrat vornehmlich ihre Interessen als
Fremdkapitalgeber wahrnahmen. Dadurch wurde das Problem der Vorstandstiber-
wachung durch die Aktionare um eine weitere Stufe verlagert: War bisher lediglich
der Aufsichtsrat an sich zwischen die Generalversammlung und den \Vorstand
getreten, so befand sich nun eine zusétzliche Gruppe zwischen den Aktionéren
und dem Vorstand einer Gesellschaft; es kam zunehmend zu einer Uberwachung
von Vorstandsmitgliedern einer Aktiengesellschaft durch die Vorstandsmitglieder
einer anderen Gesellschaft.1®

10 Die effektive Trennung von Unternehmenseigentum und Unternehmensfiihrung wird international vergleichend
untersucht von Leslie Hannah, The ‘Divorce’ of Ownership from Control from 1900 onwards. Re-calibrating
Imagined Global Trends, in: Business History 49 (2007), S. 404-438.

11 Norbert Horn, Aktienrechtliche Unternehmensorganisation in der Hochindustrialisierung (1860-1920). Deutschland,
England und die USA im Vergleich, in: Horn/ Kocka, Recht (wie Anm. 5), S. 144 f., S. 150-153.

12 Hans Pohl, Zur Geschichte von Organisation und Leitung deutscher GroRunternehmen seit dem 19. Jahrhundert,
in: Zeitschrift flir Unternehmensgeschichte 26 (1981), S. 143-178, hier S. 163 f.

13 Jirgen Kocka, Industrielles Management. Konzeptionen und Modelle in Deutschland vor 1914, in: Vierteljahrschrift
fur Sozial- und Wirtschaftsgeschichte 56 (1969), S. 332-372, hier S. 342 f.; ders., Unternehmer in der deutschen
Industrialisierung. Gottingen 1975, S. 116; ders., Legitimationsprobleme und -strategien der Unternehmen und
Manager im 19. und friihen 20. Jahrhundert, in: Hans Pohl/ Wilhelm Treue (Hrsg.), Legitimation des Managements
im Wandel. Zur Diskussion tber Funktion und Auftrag der Unternehmensleitung in den letzten 150 Jahren (Zeit-
schrift flir Unternehmensgeschichte, Beiheft 28). Wieshaden 1983, S. 7-21.

14 Horn, Unternehmensorganisation (wie Anm. 11), S. 165; Klaus J. Hopt, Zur Funktion des Aufsichtsrats im Ver-
héaltnis von Industrie und Bankensystem, in: Horn/ Kocka (Hrsg.), Recht (wie Anm. 5), S. 235 ff.; Erwin Steinitzer,
Okonomische Theorie der Aktiengesellschaft. Leipzig 1908.

15 Hopt, Funktion (wie Anm. 14), S. 232-235; Pohl, Geschichte (wie Anm. 12), S. 164.
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Ob diese Form der Organisation realwirtschaftliche Konsequenzen hatte, ist
bisher quantitativ nur wenig untersucht worden. Insbesondere liegt kaum statisti-
sche Evidenz (iber das Wirken von Bankenvertretern in Aufsichtsraten vor.16 Fir
die beiden letzten Dekaden vor dem Ersten Weltkrieg konnten in den vorliegenden
Arbeiten nur geringe Auswirkungen gemessen werden. Die Tatsache, dass ein
Unternehmen einen oder mehrere Bankenvertreter im Aufsichtsrat hatte, wirkte
sich weder auf die Aktienkursentwicklung noch auf die Dividendenzahlungen
aus.1” Andererseits ist umstritten, ob die Finanzierung von Investitionen erleichtert
wurde, wenn Bankenvertreter im Aufsichtsrat von Industrie- und Bergbauunter-
nehmen vertreten waren.18

Ziel dieses Aufsatzes ist es, weitere quantitative Evidenz Uber den Zusammen-
hang zwischen der Prasenz von Bankenvertretern in Aufsichtsraten von Industrie-
und Bergbauaktiengesellschaften und der Corporate Governance dieser Unter-
nehmen vorzulegen. Dazu wird zunéchst in Kapitel Il das Problem anhand der
modernen Theorie und der zeitgendssischen Diskussion auf wenige Kernfragen
reduziert. In Abschnitt 111 werden die verwendeten Daten vorgestellt und in Ab-
schnitt 1V die Ergebnisse préasentiert.

I1. Die theoretische und die zeitgendssische Diskussion

Ein grundlegendes wirtschaftstheoretisches Problem von Aktiengesellschaften mit
weit gestreuter Aktiondrsstruktur liegt in der ungleichmé&Rigen Verteilung von
Information bei gleichzeitig voneinander abweichenden Zielen der beteiligten
Parteien. Grundsétzlich kann man davon ausgehen, dass diejenigen Personen, die
die Geschafte einer Aktiengesellschaft fiihren, mehr Gber die Chancen und Risiken
der Aktiengesellschaft wissen als die Aktiondre. Da zudem die Informationen, die
die Aktionére erhalten, von der Unternehmensfiihrung bereitgestellt werden, kann
diese den Wissensstand der Aktionédre weitgehend kontrollieren. Des Weiteren
kann davon ausgegangen werden, dass Aktiondre und Unternehmensleitung un-
terschiedliche Ziele verfolgen: Die Aktiondre winschen hohe Dividenden und
steigende Aktienkurse, wéahrend die Mitglieder der Unternehmensleitung an ihrem
privaten Einkommen und moglicherweise an der Macht (ber viele Mitarbeiter
interessiert sind.

Die zentrale Frage, die sich den Aktionaren stellt, ist, wie sie einen Ertrag aus
ihrer Investition — sei es in Form von Dividenden oder in Form von Kurssteige-

16 Jurgen Kocka, GroRunternehmen und der Aufstieg des Manager-Kapitalismus im spaten 19. und frithen 20. Jahr-
hundert. Deutschland im internationalen Vergleich, in: Historische Zeitschrift 232 (1981), S. 39-60, hier S. 43 f.

17 Fohlin, History (wie Anm. 7), S. 250 f.; dies., Finance (wie Anm. 7), S. 193-202.

18 Marco Becht/ Carlos D. Ramired, Does Bank Affiliation Mitigate Liquidity Constraints? Evidence from Germany’s
Universal Banks in the pre World War | Period, in: Southern Economic Journal 70 (2003), S. 254-272, finden
einen positiven Einfluss von Bankenvertretern. Caroline Fohlin, Relationship Banking, Liquidity and Investment
in the German Industrialization, in: Journal of Finance 53 (1998), S. 1737-1758, unterstiitzt diese Hypothese
nicht.
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rungen — erhalten. Fir dieses Problem bieten sich zwei Losungen an. Erstens
konnen die Aktiondre mit der von ihnen beauftragten Unternehmensleitung einen
umfassenden Arbeitsvertrag abschlieRen, der fiir jede mogliche Situation eine
genaue Arbeitsanweisung vorsieht. Zweitens kdnnen die Aktionére eine Unterneh-
mensverfassung schaffen, die dafiir Sorge tragt, dass ihre Ziele verwirklicht wer-
den. Da die erste Losung offensichtlich nicht praktikabel ist, schaffen die Aktionare
bei Griindung der Gesellschaft eine in den Statuten unter Berticksichtigung der
staatlichen Rechtsordnung festgelegte Unternehmensverfassung.1®

Eine solide Unternehmensverfassung besteht aus drei Komponenten: monetéren
Anreizen fiir die Vorstandsmitglieder, formalisierten Uberwachungsstrukturen und
Zuweisung bestimmter Residualrechte an die Aktionarsversammlung.2° Besonders
bedeutsam ist in diesem Zusammenhang das Stimmrecht der Aktionére. Die Un-
ternehmensverfassung wird zu einem bestimmten Zeitpunkt von den Aktionéren
—oder den Griindern der Gesellschaft — gestaltet. Es ist wichtig, dass die Aktionére
jederzeit die Moglichkeit haben, die Unternehmensverfassung durch Generalver-
sammlungsbeschliisse zu modifizieren.

In der Praxis fuhrt die Bildung einer Unternehmensverfassung jedoch nicht zur
Losung des Prinzipal-Agenten-Problems, sondern verlagert dieses lediglich auf
eine andere Ebene. Ein préagnantes Beispiel dafir ist der Aufsichtsrat. Der wesent-
liche Grund fur die Schaffung des Aufsichtsrates liegt in der Tatsache, dass die
Uberwachung des Vorstandes ein 6ffentliches Gut ist, zumindest wenn die Inter-
essen der Aktionére hinreichend homogen sind. Wenn sich ein Aktionar daftr
entscheidet, den Vorstand zu tiberwachen, dann profitieren alle anderen Aktionére
von der Uberwachungsleistung dieses Aktionars. Da Uberwachung mit Kosten fiir
denjenigen Aktionar verbunden ist, der sie ausubt, er aber nur mit dem Anteil
seines Aktienbesitzes an den Ertragen der Uberwachung partizipiert, ibersteigen
die Uberwachungskosten maglicherweise die Ertrage, die aus der Uberwachung
resultieren. In diesem Fall stellt der Aktionar seine Uberwachungstatigkeit ein und
der Vorstand bleibt entweder unkontrolliert oder wird durch GrolRaktionére, die
einen wesentlichen Anteil der Uberwachungsertrage erhalten, tiberwacht. Wenn
die Interessen der GrofRaktiondre jedoch von denjenigen der Minderheitsaktionare
abweichen, ist diese Struktur nicht optimal.2

Uberwachungs- und Anreizprobleme stellten auch fiir die zeitgendssischen
Beobachter wesentliche Probleme der Aktiengesellschaft dar; zunéchst stellte die

19 Oliver Hart, Corporate Governance. Some Theory and Implications, in: Economic Journal 105 (1995), S. 678-689,
hier S. 678.; Jean Tirole, Corporate Governance, in: Econometrica 69 (2001), S. 1-35, hier S. 2; Andrei Shleifer/
Robert W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, in: Journal of Finance 52 (1997), S. 737-783, hier S. 740
f.; Jean Tirole, The Theory of Corporate Finance. Princeton 2006, S. 15-65; Franklin Allen/ Douglas Gale, Com-
paring Financial Systems. Cambridge/ Mass. 2000, S. 79-125.

20 Tirole, Corporate Governance (wie Anm. 19), S. 5. Sanktionen bei Fehlverhalten von Aufsichtsrats- und Vorstands-
mitgliedern wurden zunehmend im Gesetz verankert.

21 Zudem sei darauf hingewiesen, dass die Uberwachungsleistung von GroRaktionaren, die nicht die ganzen Friich-
te der Uberwachungsleistung ernten — dies ist regelmaRig der Fall, wenn sie weniger als 100 Prozent der Aktien
besitzen —, unter dem optimalen Produktionsniveau von Uberwachungsdienstleistungen bleibt.
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Diskussion tiber die Aktiengesellschaft aber andere Aspekte in den Vordergrund.
Insbesondere nach der Grunderkrise von 1873 wurde erneut tber die Vor- und
Nachteile der Aktiengesellschaft an sich, die beschréankte Haftung der Aktionére
und die Kontrolle des Grundungsvorgangs diskutiert. Probleme der Unternehmens-
verfassung wurden hingegen kaum beriihrt.22 So hielt beispielsweise der Reichs-
tagsabgeordnete und Rechtswissenschaftler Wilhelm Oechelshauser die Aktien-
gesellschaft fur eine der Personengesellschaft unterlegene Rechtsform, da die
Geschéftsleitung einer Aktiengesellschaft die Ziele der Eigentimer nicht ,,innig*
verfolge, so dass nicht kosteneffizient produziert werde: ,[...] so herrscht doch in
vielen, namentlich neuen Aktiengesellschaften, eine Atmosphare des gemuthlichen
Leichtsinns, der Bequemlichkeit, der Verschwendung.” Zudem entsttinden durch
die Gesellschaftsorgane zusatzliche Kosten.23

Auch zu Beginn des 20. Jahrhunderts wurde die Grindung einer Aktiengesell-
schaft noch als das entscheidende Problem betrachtet, wahrend den Problemen
bestehender Gesellschaften nur nachgeordnete Bedeutung zugebilligt wurde: ,,Der
Schwerpunkt der Pathologie des Aktienwesens und die Wurzel des Ubels befinden
sich zweifellos innerhalb der Griindungssphare, und nicht im Bereiche der Tétig-
keit bereits gegriindeter Gesellschaften.“24 Es wurden jedoch vier Mechanismen
zur Kontrolle und Motivation des Vorstandes diskutiert: Tantiemen; Uberwachung
durch GroRaktionare; Uberwachung durch den Aufsichtsrat; Uberwachung durch
den Markt fur Fusionen und Ubernahmen. Allerdings wurde erkannt, dass die drei
Uberwachungsmodelle lediglich zu einer Verlagerung des Uberwachungsproblems,
nicht jedoch zu seiner Losung beitrugen.2

Insbesondere die im Rahmen der Griindung geschaffenen Unternehmensstruk-
turen wurden als entscheidend fir den langfristigen Erfolg einer Aktiengesellschaft
angesehen, so dass bei der Reform der Griindungsgesetzgebung im Jahre 1884
auch die Standards der Unternehmensverfassung geéndert wurden. War der \Vor-
stand zuvor nur verpflichtet, sich gesetzes- und statutenkonform zu verhalten, so
musste er nach 1884 auch den Anweisungen des Aufsichtsrates Folge leisten.26
Gleichzeitig wurde die exekutive Tatigkeit des Aufsichtsrates deutlich beschrankt,
so dass seine Funktion als Kontrollorgan deutlicher hervortrat. AuBerdem ist fest-
zuhalten, dass — zumindest nach der Aktienrechtsnovelle von 1884 — der Aufsichts-
rat im juristischen Sinne eine hinreichende Kontrollinstanz darstellte. Denn da er
selbst keine exekutive Funktion in der Gesellschaft ausiiben durfte, handelte es

22 Vqgl. u. a. Karl von Gareis, Die Borse und die Griindungen, nebst Vorschlagen zur Reform des Borsenrechts und
der Actiengesetzgebung. Berlin 1874, insbes. S. 35-48.

23 Wilhelm Oechelh&user, Die Nachtheile des Aktienwesens und die Reform der Aktiengesetzgebung. Berlin 1878,
S.4f

24 Lev |. Petrazickij, Aktienwesen und Spekulation. Berlin 1906, S. 152.

25 Steinitzer, Theorie (wie Anm. 14).

26 Theodor Hergenhahn, Der Vorstand der Aktiengesellschaft, in: Zeitschrift fiir das gesamte Aktienwesen 3 (1893),
S. 318.
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sich um ein Organ, das selbst nicht mehr kontrolliert, sondern nur noch entlastet
werden musste.2’

Zudem verzichtete der Gesetzgeber mit der Aktienrechtsnovelle von 1884 dar-
auf, dass ein Aufsichtsratsmitglied auch Aktionar sein musste.28 Man wollte dadurch
qualifizierten Personen, die nicht Aktionare der Gesellschaft waren, die Mdglich-
keit zur Kontrolle der Gesellschaft geben. Der Einwand, dass nur Aktionare das
notwendige Interesse an der Gesellschaft mitbrachten, wurde hingegen verworfen.29
Bei diesem Einwand wurde freilich tibersehen, dass auch Aufsichtsratsmitglieder,
die nicht Aktiondre waren, durchaus qualifiziert und interessiert sein konnten,
obwohl ihre Interessen nicht notwendig denjenigen der Aktionare entsprechen
mussten. Ausdriicklich erwdhnt wurde jedoch, dass der Aufsichtsrat auch eine
Verantwortlichkeit gegenliber den Fremdkapitalgebern habe, da er sicherstellen
miusse, dass das Aktienkapital, welches als Garantie fur die Fremdkapitalgeber
galt, jederzeit und in vollem Umfang vorhanden sei.3® Aus dieser Verpflichtung
kann ein Motiv fir die Mitgliedschaft von Fremdkapitalgebern im Aufsichtsrat
abgeleitet werden.

Des Weiteren wurde in der langwierigen Reformdiskussion anerkannt, dass die
Kompetenzen des Vorstandes genauer festgelegt werden mussten als die Kompe-
tenzen der anderen Organe der Gesellschaft, da in ihm nur die Beauftragten der
Eigentimer tatig waren.3! Trotz der starkeren Kompetenzabgrenzung galten \Vor-
standmitglieder am Anfang des 20. Jahrhunderts weiterhin als weitgehend autonom:
,»S0 wird vor allem darauf hingewiesen, dass die Direktoren schon kraft ihrer
besseren Kenntnis des Geschéfts, ihrer Vertrautheit mit allen Einzelheiten des
verwickelten Geschaftsmechanismus eine natiirliche Uberlegenheit (iber die Ak-
tionére besitzen, diese aber dasjenige weder wissen noch wissen kdnnen, was sie
unbedingt wissen mussten, um die Oberaufsicht und Leitung des Unternehmens
wirksam durchfiihren zu kénnen.*“32 Insbesondere wurde darauf hingewiesen, dass
die Informationskosten zu hoch seien und einer wirksamen Kontrolle durch ein-
zelne Aktiondre im Weg stunden: ,,Die Direktoren und Aufsichtsrate haben also
bei der Ohmacht der Generalversammlung das letzte Wort.*“33 Diesem Missstand
versuchte der Gesetzgeber mit der Aktienrechtsnovelle von 1897 erneut Herr zu
werden, indem er die Befugnisse des einzelnen Aktionérs sowie die Minderhei-
tenrechte stéarkte.34 Er betrachtete also derartige Probleme nach wie vor als so
schwerwiegend, dass sie einer noch strengeren gesetzlichen Regelung bedurften.

27 Karl von Gareis, Das deutsche Handelsrecht. Ein kurzgefasstes Lehrbuch des im Deutschen Reich geltenden
Handels-, Wechsel- und Seerechts, systematisch dargestellt auf Grund der deutschen Reichsgesetzte. Berlin 71903,
S. 227.

28 Cahn, Aufsichtsrat (wie Anm.5), S. 51.

29 Stenographische Berichte tiber die Verhandlungen des Reichstages. 5. Legislaturperiode, 1V. Session 1884, Anla-
gen, Aktenstiick Nr. 20, S. 287.

30 Ebd., S. 292.

31 Ernst Hoeland, Organe der Aktiengesellschaft. Jena 1886, S. 35.

32 Petrazickij, Aktienwesen (wie Anm. 24), S. 152 f.

33 Hecht, Bérsen- und Aktienwesen (wie Anm. 2), S. 87.

34 Jacob Riesser, Die Neuerungen im deutschen Aktienrecht. Berlin 1899, S. 11.
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Die weitgehende Autonomie des Vorstandes gegeniber dem Aktiondrswillen
wurde von manchem Experten aber auch als Vorteil angesehen. Denn wahrend der
\orstand das langfristige Interesse des Unternehmens im Blick habe, wurde den
Aktiondren ein Interesse an kurzfristigen Kurssteigerungen und hohen Dividenden
unterstellt. Eine Unternehmenspolitik, die nur auf den kurzfristigen Erfolg an der
Barse abstelle, konne dem langfristigen Erfolg der Aktiengesellschaft abtraglich
sein. Daher solle der Vorstand stark genug sein, um kurzfristig orientierte Aktionére
von der Durchsetzung dieser Ziele abzuhalten.3®

Hinsichtlich der Anreizproblematik wurde vor allem Gber die Vergutung des
Aufsichtsrates diskutiert, wohingegen die Besoldung des Vorstandes zwar als ein
ahnliches, aber untergeordnetes Problem betrachtet wurde.3¢ Selbst von Kritikern
der Aktiengesellschaft wurde bereits in den 1870er Jahren anerkannt, dass \Vor-
standsmitglieder eine erfolgsorientierte Entlohnung erhalten sollten: ,,Was zuerst
die Direktoren betrifft, so wird sich nichts dagegen sagen lassen, dass sie, als
Entschadigung wie als Sporn, auBer dem Gehalt auch eine Tantieme erhalten.“37
Grundsétzlich konnten Vorstandsmitglieder zwar besoldet oder unbesoldet fur die
Gesellschaft tatig werden; eine Besoldung wurde jedoch allgemein anerkannt. Die
Vergitung konnte in Form eines festen Gehalts und/ oder in Form von Tantiemen
gezahlt werden. Entscheidend war der mit dem einzelnen Vorstandsmitglied ab-
geschlossene Dienstvertrag. Daruiber hinaus mussten die Statuten der Gesellschaft
beachtet werden, die oftmals eine Reglung bezlglich der Tantiemen enthielten.
Die Vergutung konnte auch jedes Jahr erneut durch die Generalversammlung oder
den Aufsichtsrat beschlossen werden. Einige Aktienrechtler vertraten beispiels-
weise die Auffassung, dass der Vorstand einen Anspruch auf Tantiemen habe,
wobei selbst der Mangel an fllssigen Mitteln kein Grund sei, die Tantiemen zu-
riickzuhalten.38 Die Tantiemenfrage wurde insgesamt als wichtig und regelungs-
bedirftig betrachtet. Daher enthielt des Aktienrecht ab 1897 zwei Paragraphen,
die die Bemessungsgrundlage fiir die Tantiemen des Vorstandes und des Aufsichts-
rates regelten.3® Insbesondere wurde reglementiert, dass eine Tantieme nur aus
dem Bilanzgewinn, der vier Prozent des eingezahlten Aktienkapitals Uberstieg,
gezahlt werden durfte.

35 Richard van der Borght, Volkswirtschaftliche Bedeutung der Aktiengesellschaften, in: J. Conrad et al. (Hrsg.),
Handworterbuch der Staatswissenschaften. Bd. 1. Jena 31909, S. 295 ff. Richard van der Borght galt seit den 1880er
Jahren als Experte fur Aktiengesellschaften und war zu Beginn des 20. Jahrhunderts Vorsitzender der Kartell-En-
quete des Reichstages und spéater Prasident des Kaiserlichen Statistischen Amtes.

36 Hoeland, Organe (wie Anm. 31), S. 30.

37 Oechelhéuser, Nachtheile (wie Anm. 23), S. 75.

38 Theodor Hergenhahn, Der Vorstand der Aktiengesellschaft. Leipzig 1893, S. 16.

39 Cahn, Aufsichtsrat (wie Anm. 5), S. 49.
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I11. Datenquellen

Die in diesem Aufsatz verwendeten Rechnungslegungs- und Aktienmarktdaten
sind aus einer Vielzahl von Quellen zusammengetragen worden. Die zentrale
Quelle ist ,,Saling’s Borsenpapiere®, ein ab 1880 jahrlich publiziertes Bérsenhand-
buch, das wesentliche Informationen Uber alle an der Berliner Borse notierten
Gesellschaften zusammenfasst.*0 Insbesondere werden diesem Borsenhandbuch
Unternehmensbilanzen sowie Gewinn- und Verlustrechnungen, Dividenden, Jah-
resschlusskurse der Aktien, die Namen der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
sowie wichtige Elemente des Gesellschaftsstatuts entnommen. Die Qualitat der
Uberlieferung nimmt dabei im Laufe der Jahre bis zum Ersten Weltkrieg zu.4!

Auf der Grundlage von ,,Saling’s Borsenpapieren* haben Rudi Rettig und Tho-
mas Bittner die Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Aktienkurse und Di-
videnden fir eine grol3e Stichprobe von Industrie- und Bergbauunternehmen fur
den Zeitraum 1880 bis 1911 erfasst.*?> Diese Datensatze wurden von Christian
Bayer und dem Verfasser fir die Jahre 1870 bis 1879 anhand der Angaben aus
»oaling’s Borsenpapieren® und der Berliner BOrsenzeitung erganzt. Des Weiteren
wurden von ihnen zusatzliche Daten ber Tantiemenzahlungen an den Vorstand
und den Aufsichtsrat sowie die Namen aller Vorstandsmitglieder, der Name des
Aufsichtsratsvorsitzenden und Informationen tber Stimmrechtsbeschrankungen
erhoben.*® Der so entstandene Datensatz kann fiir zahlreiche Fragestellungen
verwendet werden. Beispielsweise hat Rettig das Investitions- und Finanzierungs-
verhalten von Unternehmen untersucht und Bittner evaluierte die Auswirkungen
der Griindung des Rheinisch-Westfélischen Kohlensyndikats auf die daran betei-
ligten Unternehmen. Christian Bayer und der Verfasser untersuchten Fragen der
Unternehmensverfassung. Allerdings konzentrierten sie sich auf das Corporate
Governance von Banken sowie auf die Auswirkungen von Rechtsnormen auf
Teilaspekte von Corporate Governance. Insbesondere haben sie die Konsequenzen
der Aktienrechtsreform von 1884 fur die erfolgsorientierte Entlohnung von Vor-
standsmitgliedern bei Grol3banken und Industrieunternehmen sowie fur den Zu-
sammenhang zwischen Unternehmenserfolg und Abberufung von Vorstandsmit-
gliedern von GroRbanken untersucht.*

40 Far die Jahre vor 1880 liegen nur unregelméBig Ausgaben von Saling’s Bérsenpapiere vor. Ab 1900 werden auch
die nur an den Provinzbdrsen notierten Gesellschaften erfasst. Diese finden hier jedoch keine Beruicksichtigung.

41 Beispielsweise wird bis 1900 regelméaRig nur der Name des Aufsichtsratsvorsitzenden genannt. Ab 1900 sind alle
Aufsichtsratsmitglieder namentlich aufgefuhrt.

42 Rudi Rettig, Das Investitions- und Finanzierungsverhalten deutscher GroRRunternehmen 1880-1911. Diss. Munster
1978 [unverdffentlicht]; Thomas Bittner, An Event-Study of the Rhenish-Westphalian Coal Syndicate, in: Euro-
pean Review of Economic History 9 (2005), S. 337-364.

43 Christian Bayer/ Carsten Burhop, If only | could sack you! Management Turnover and Performance in Great Ger-
man Banks between 1874 and 1913, in: Applied Economics Letters [erscheint 2007]; Christian Bayer/ Carsten
Burhop, A Corporate Governance Reform as a Natural Experiment for Incentive Contracts, in: Schmalenbach
Business Review [angenommenes Manuskript]; Christian Bayer/ Carsten Burhop, Corporate Governance and
Incentive Contracts — Historical Evidence from a Legal Reform [unverdffentlichtes Arbeitspapier].

44 Die erfolgsorientierte Entlohnung von Bankvorstdnden wurde auch untersucht von Carsten Burhop, Executive
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Im vorliegenden Beitrag wird nun vornehmlich der Zusammenhang zwischen
der Besetzung des Aufsichtsratsvorsitzes mit einem Bankenvertreter und der Un-
ternehmensverfassung von Industrie- und Bergbauaktiengesellschaften untersucht.
Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die vorhandenen Daten. Insgesamt liegen fiir
den Zeitraum 1871 bis 1911 fiir ca. 70 Unternehmen insgesamt 1.432 Beobach-
tungen vor. Die Datenliicken resultieren zunachst aus Uberlieferungsliicken, sind
jedoch auch darauf zurtickzufiihren, dass nicht alle Unternehmen bereits im Jahre
1871 bestanden bzw. manche Unternehmen durch Fusion verschwanden. Aufgrund
der grolRen Anzahl der noch vorhandenen Informationen erscheint dies jedoch
unproblematisch. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass groe Unternehmen bzw.
Unternehmen mit einer guten Corporate Governance mehr und bessere Informa-
tionen bereitgestellt haben, so dass die Stichprobe zugunsten dieser Unternehmen
verzerrt sein konnte.

Die Kontrolle durch Bankenvertreter, die Motivation der Vorstandsmitglieder
durch Tantiemenvereinbarungen und die Beschrankung von Aktionarsrechten war
bei Industrie- und Bergwerksaktiengesellschaften wahrend der Jahre 1871 bis 1911
weit verbreitet. Tabelle 1 fasst wichtige Kennzahlen zusammen. Wahrend der
ersten Teilperiode von 1871-1894 zahlten Bergwerksaktiengesellschaften (Indus-
trieaktiengesellschaften) rund 6,9 Prozent (10,4 Prozent) ihres Bilanzgewinns als
Tantiemen an die Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats. Im Verlauf der zwei-
ten Teilperiode (1895-1911) ging der Tantiemenanteil bei Bergwerksaktiengesell-
schaften auf rund 5,3 Prozent zurlick, wahrend der Gewinnanteil der beiden Ge-
sellschaftsorgane bei Industrieunternehmen mit 9,7 Prozent nahezu konstant blieb.4
Dariiber hinaus sei darauf hingewiesen, dass sich der Anteil des Vorstands an den
Gesamttantiemen im Zeitablauf von ca. 60 Prozent auf knapp 70 Prozent erhohte,
wahrend der Anteil des Aufsichtsrats entsprechend gesunken ist. Dies ist ein Aqui-
valent zur Verschiebung der relativen Machtpositionen in den deutschen Aktien-
gesellschaften.

Auch in absoluten Zahlen haben sich die Tantiemenzahlungen deutlich erhoht.*6
Im Bergbaubereich haben sich die realen Tantiemenzahlungen im Zeitablauf etwa
verdreifacht, wohingegen im verarbeitenden Gewerbe nur eine Verdoppelung
eingetreten ist. Dabei ist allerdings zu bercksichtigen, dass sich die durchschnitt-
liche Anzahl der Vorstandsmitglieder und vermutlich auch die Zahl der Aufsichts-
ratsmitglieder — dazu liegen keine Zeitreihen vor — zwischen 1871 und 1911 leicht
erhoht hat, so dass der Anstieg pro Kopf geringer war. Im verarbeitenden Gewer-
be hat sich die durchschnittliche Anzahl der Vorstandsmitglieder bei den in der

Remuneration and Firm Performance: The Case of Large German Banks, 1854-1910, in: Business History 46
(2004), S. 525-543; ders., Die Vergiutung des Flihrungspersonals deutscher GroRbanken, 1871-1913, in: Viertel-
jahrschrift fir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte 92 (2005), S. 281-300.

45 Die gewahlte Periodisierung lehnt sich an Fohlin, Finance (wie Anm. 7), an, so dass die Ergebnisse vergleichbar
sind. Fohlin untersucht die Jahre 1895 bis 1912.

46 Alle nominalen Angaben wurden mit Hilfe des Hoffmannschen Sozialprodukt-Deflators auf Werte fur das Jahr
1913 deflationiert. Vgl. Walther G. Hoffmann, Das Wachstum der deutschen Wirtschaft seit der Mitte des 19.
Jahrhunderts. Berlin 1965.
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