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Vorwort 

Die globale Verbriefung von Aktienrechten hat in großen Teilen des 
Auslands weite Verbreitung gefunden. In Deutschland haben die 
Alliierten seit 1947 durch ihre Maßnahmen zur Entflechtung der 
Montangesellschaften eine Entwicklung eingeleitet, die der Globalaktie 
nunmehr auch hier zu einer größeren Bedeutung verholfen hat. 

Aufgabe der vorliegenden Abhandlung ist es, auf diese Aktienform 
hinzuweisen, ihre Anwendungsmöglichkeiten herauszustellen und die 
mit ihr in Verbindung stehenden juristischen und wirtschaftlichen 
Fragen zu erörtern. Im Zusammenhang damit wurde insbesondere 
eine eingehende Untersuchung der Verhältnisse angestellt, wie sie in 
Deutschland hinsichtlich der Aufteilung des Grundkapitals der Aktien-
gesellschaften in Aktien und ihrer Verbriefung in Aktienurkunden 
herrschen. Es wurden hierdurch genaue zahlenmäßige Unterlagen über 
den Umfang der Globalverbriefung von Aktienrechten gewonnen. 
Durch Einführung des Mobilisierungskoeffizienten Z wurde der Ver-
such unternommen, der durch die Globalverbriefung bewirkten Ver-
ringerung der Stückeanzahl allgemeinen, rechnerischen Ausdruck zu 
verleihen. Weiterhin wurden die Möglichkeiten aufgezeigt, die bei der 
Globalaktie durchgeführte Globalverbriefung von Teilberechtigungen 
an einer Kapitalmasse auch auf andere im Wirtschaftsleben gebräuch-
liche Urkunden über Geld- und Kapitalwerte anzuwenden. Dies führte 
zur Aufstellung eines Systems der Globalpapiere, dessen Ausgangs-
punkt die Globalaktie bildet. Darüber hinaus ist es das Anliegen 
dieser Arbeit, die Globalaktie in den Zusammenhang der historischen 
Entwicklung des Effektenwesens einzuordnen und ihre Auswirkung 
auf die Überleitung vom Wertpapier der Gegenwart zum Wertrecht 
der Zukunft und damit zu der Möglichkeit dazulegen, entsprechend 
dem bargeldlosen Geldgiroverkehr einen. stückelosen Effektengiro-
verkehr durchzuführen. 

Die Anregung zu dieser Arbeit gab mir Herr Professor Dr. Theodor 
Beste, mein verehrter Lehrer. 

Ihm möchte ich hier und an erster Stelle danken. 
Zahlreiche Firmen setzten mich durch ihre bereitwillig übermittelten 

Angaben dankenswerterweise in die Lage, aus den Gegebenheiten der 
Praxis die Erkenntnisse zu ziehen, die ich hiermit vorlege. 

Köln, im März 1960 
Klaus Stüdemann 
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Vorbemerkung: 

Der Gang der Untersuchung 

Die Globalaktie entsteht durch Verbriefung mehrerer 
Aktienrechte in einer Urkunde. 

IDemgegenJÜber steht die Verbriefung eines ein z e llll e n Aktien-
rechts in e in er Urkunde. Die daraus hervorgehende Aktie soll im 
Untersclüed zur Globalaktie "E in z e 1 a k t i e" genannt werden. 

Sieht man die Globalaktie nicht als die Zusammenfassung mehrerer 
Aktienrechte an, sondern als die Vereinigung mehrerer Aktienurkunden 
zu einer Aktie., so entsteht die Globalaktie durch einheitliche Ver-
briefung mehrerer Einzelaktien. Die Einzelaktien sind somit die Ele-
mente, aus denen die Globalaktie gebildet wird. 

Eine umfassende Untersuchung über die Globalaktie macht die 
Darstellung ihrer Bildungselemente erforderlich, die Darstellung der 
Einzelaktien. Sie bildet den 1. Ab s c h n i t t der Arbeit und dient der 
Erörterung der theoretischen Grundlagen der Globalaktie. 

Damit sind die Voraussetzungen zur Erläuterung der aus der Zu-
sammenfassung der Einzelaktien hervorgehenden Globalaktie sowie 
der übrigen Globalpapiere geschaffen. Sie macht den Inhalt des 
2. Abschnitts aus. 

Im 3. Ab s c h n i t t wird der Anwendungsbereich der Globalaktie 
nach Raum und Menge umrissen. Es werden die Fragen geklärt, wo 
und in welchem Umfange Globalaktien auftreten. 

Der 4. Ab s c h n i t t ist der Untersuchung der Arten und Möglich-
keiten gewidmet, wie die Globalaktie verwendet wird oder verwendet 
werden kann. 

Der Schwerpunkt der Betrachtung liegt in den beiden ersten Ab-
schnitten auf der juristischen, in den beiden letzten Abschnitten auf 
der wirtschaftlichen Seite der Globalaktie. In ihrer Zusammenfassung 
zu den beiden Hauptteilen "D i e G 1 o b a 1 a k t i e a 1 s R e c h t s -
o b j e k t" und "D i e G 1 o b a I a k t i e a 1 s W i r t s c h a f t s -
ob j e k t" spiegelt sich die Doppelnatur der Globalaktie als Erschei-
nung sowohl des Rechts als auch der Wirtschaft wider. 





Erster Hauptteil 

Die Globalaktie als Rechtsobjekt 





Erster Abschnitt 

Die Einzelaktie als Bildungselement der Globalaktie 

Die Einzelaktie als allgemeine Form der beurkundeten Aktie spielt 
im modernen Wirtschaftsleben eine bedeutende Rolle. 

Ist das Objekt einer Betrachtung der Gegenwart verhaftet, dann 
liegt das Hauptinteresse auf der Erscheinungsform, wie sie sich dem 
Beobachter zur Zeit der Untersuchung darbietet. Dennoch bleibt das 
so gewonnene Bild unvollkommen. Erst die Aufdeckung der histo-
rischen Zusammenhänge vertieft das Verständnis für die Erscheinungs-
form der Gegenwart und verschafft einen tieferen Einblick in die 
einzelnen Ursachen ihres Entstehens und ihrer gegenwärtigen Aus-
gestaltung. Aus diesen Gründen wird im folgenden ein kurzer Abriß 
der Geschichte der Aktie gegeben. 

Darüber hinaus kommt einer historischen Betrachtung für die vor-
liegende Untersuchung in zweifacher Hinsicht eine besondere Bedeu-
tung zu. Zum einen wird damit zugleich der historische Rahmen ab-
gesteckt, innerhalb dessen die Globalaktie zur Entstehung und zur 
Auswirkung gekommen ist. Die geschichtlichen Grundtatsachen, auf 
denen die ·Einzelaktie beruht, haben auch für die globale Verbriefung 
von Aktienrechten ihre Bedeutung. Ihre Darstellung wird dann im 
dritten Abschnitt1 nur noch ergänzt werden durch Hervorhebung der 
besonderen Umstände, die gerade eine Globalverbriefung von Aktien-
rechten begünstigt haben. Zum anderen werden durch die Darlegung 
des historischen Hintergrundes die Grundlagen für die Abgrenzung 
einzelner ·Entwicklungsstufen des Effektenwesens geschaffen. Die 
Untersuchung über die unterschiedlichen Verwendungsmöglichkeiten 
von Globalaktien auf diesen Entwicklungsstufen bildet den Gegen-
stand des vierten Abschnittes dieser Abhandlung. 

Die Aktie ist jedoch nicht eine losgelöste, für sich allein bestehende 
Erscheinung des Rechts- und Wirtschaftswesens. Sie ist gebunden an 
eine ganz bestimmte Gesellschaftsform, an die Aktiengesellschaft2• Sie 
ist die Trägerin der Aktie. 

1 Siehe Kapitel "Die Globalaktie von den Anfängen des Aktienwesens bis 
zur Gegenwart". 

2 Die Kommanditgesellschaft auf Aktien als heute nur noch vereinzelt auf-
tretende Gesellschaftsform soll hier und im folgenden unberücksichtigt 
bleiben. 
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Die Aktie konnte sich erst auf einem durch die Aktiengesellschaft 
bereiteten Boden entwickeln. Will man den Ausgangspunkt der Ent-
wicklung gewinnen, ist es erforderlich, den Zeitpunkt der Entstehung 
derjenigen Gesellschaft zu bestimmen, auf die sich letztlich unsere 
heutige Aktiengesellschaft zurückführen läßt. Insoweit soll deshalb 
zunächst auf die Geschichte der Aktiengesellschaft eingegangen werden. 

A. Die Geschichte der Aktie und ihrer Trägerin, der 
Aktiengesellschaft 

Die vorliegende A:r,beit ist vor allem der Untersuchung deutscher 
Verhältnisse gewidmet. Da aber gerade zwischen dem deutschen und 
dem anglo-amerikanischen Rechts- und Wirtschaftsbereich eine weit-
gehende Wechselwirkung besteht, insbesondere eine dem Unter-
suchungsobjekt dieser Arbeit, der Globalaktie, entsprechende Ur-
kundenform im anglo-amerikanischen Raum eine starke Verbreitung 
gefunden hat, werden im Verlaufe der Darstellung auch die anglo-
amerikanischen Verhältnisse einer Würdigung unterzogen werden1• 

Das macht eine Erörterung auch ihrer historischen Grundtatsachen 
erforder lieh. 

Das deutsche Aktienwesen weist gegenüber dem der übrigen euro-
päischen Länder zahlreiche Besonderheiten auf. Diese Besonderheiten 
sind aber erst das Ergebnis einer langsamen Herausbildung aus einer 
allen kontinentalen Aktienrechten gemeinsamen Wurzel. Im Grundzug 
zeigen die europäischen Aktienrechte somit ein einheitliches Gepräge. 
Zum Gegenstand der geschichtlichen Darlegung wird daher einheitlich 
die Entwicklung auf dem europäischen Kontinent erhoben. Darin ist 
der Werdegang von Aktie und Aktiengesellschaft in Deutschland mit 
eingeschlossen. 

Demgegenüber muß die historische Entwicklung in England und in 
den Vereinigten Staaten wegen ihres eigenen Verlaufs eine gesonderte 
Behandlung erfahren. 

I. Die Geschichte der Aktie und der Aktiengesellschaft 
auf dem europäischen Kontinent 

1. Die Geschichte der Aktiengesellschaft 

Lange Zeit glaubte man, die Wurzeln der modernen Aktiengesell-
schaft bis auf die Pachtgesellschaften des Altertums zurückführen 
zu können2 • Es fehlte diesen Gesellschaften aber das feste Grund-

1 Siehe S. 149, 158. 
2 Dies waren auf Vertrag beruhende Zusammenschlüsse von Pächtern 

öffentlicher Einkünfte (Zehnte, Hafenzölle, Hut- und Weidegelder, Ertrag der 
Bergwerke, Salinen und Fischereien, Hurensteuer), den von ihnen gestellten 


