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§ 1: Einführung 

Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland ist 
ein hoch aktuelles und zugleich ein klassisches Thema1. Wulf Goette, der 
Vorsitzende des Zweiten Senats – des „Gesellschaftsrechtssenats“ – des 
Bundesgerichtshofs, äußerte sich hierzu jüngst wie folgt: 

„Amerika […] ist – jedenfalls, wenn es um gesellschaftliche oder gesellschaftsrechtliche 
Entwicklungen geht – immer noch unser großes Vorbild. Was dort erdacht und ins Werk 
gesetzt wird, schwappt als Welle früher oder später zu uns herüber und beschert uns 
Neuerungen […].“2

Und kein Geringerer als Walther Rathenau bemerkte bereits im Jahre 1917 
in seiner Schrift „Vom Aktienwesen“: 

„Deutschland freilich hat die Form der Großunternehmung nicht geschaffen; wie es ja 
insgemein nicht unsere geschichtliche Aufgabe und Leistung war, Formen zu finden, son-
dern überkommene Gefäße mit neuem, schöpferischem Inhalt zu füllen. Die […] Wirt-

1  Das Vordringen US-amerikanischen Rechts im Wirtschaftsrecht bezeichnen als 
„Rezeption“ M. Rehbinder, Rechtstheorie 14 (1983) 305, 313; ders., Einführung 54 f.; 
Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229–262 (in englischer Übersetzung und leicht 
überarbeitet wieder veröffentlicht in: Am. J. Comp. L. 39 [1991] 229–248); ders. in: 
Friedman/Scheiber (1996) 137–152; ders., JbJgZiv 1998, 9 f.; Stürner, FS Rebmann 
(1989) 839–860; Th. Chr. Paefgen, AG 1992, 169, 186 f.; Böckli, Liber Amicorum Bär/ 
Karrer (1997) 9, 16; ders., ZBJV 138 (2002) 709, 710 f.; Großfeld, ZEuP 6 (1998) 419, 
425; W. Baumann, MittRhNotK 2000, 1, 3; in Bezug auf Europa Zimmermann in: ders.,
Amerikanische Rechtskultur 1, 3 f.; in der Wortwahl vorsichtiger, aber in der Sache 
ähnlich die Beschreibung der „Annäherung des deutschen Aktionärsschutzes an US-
amerikanische Vorstellungen“ bei Pellens/Bonse, FS Großfeld (1999) 851–874; von einer 
„Amerikanisierung oder Anglisierung des deutschen Gesellschaftsrechts“ spricht 
Hellwig, AnwBl 2002, 566; aktuelle Bestandsaufnahme des „Aktienrecht[s] unter ame-
rikanischem Einfluss“ bei Hopt, FS Canaris (2007) II 105–128; zu „Amerikanisie-
rungstendenzen im Recht des Unternehmenskaufs“ Merkt, FS Sandrock (2000) 657–688; 
hierzu auch Triebel, RIW 1998, 1–7; ferner die Beiträge in Dongois/Killias (2006); zur 
Lage in Frankreich siehe die Beiträge zu dem Symposium „L’américanisation du droit“, 
Arch. phil. droit 45 (2001) 7–267, darin zur Rezeptionsproblematik besonders Reimann
61 ff; zum Gesellschaftsrecht Magnier 213 ff.; zur Entwicklung in Italien Gambaro, in: 
Vogel (2001) 21–28; zu Japan Oda, The „Americanisation“ of Japanese Corporate Law?, 
RabelsZ 69 (2005) 47–99. 

2 Goette, DStR 2005, 561. 
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schaftskörper Amerikas […] sind uns Vorlagen gewesen, die wir nachgebildet, umge-
staltet, zuweilen übertroffen haben.“3

Man sollte daher meinen, dass die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Deutschland ein gut bestelltes Feld der rechtswissen-
schaftlichen Forschung bildet. Tatsächlich fand sich aber in den Lehr-
büchern zum Gesellschaftsrecht lange Zeit kaum etwas zu den US-ameri-
kanischen Wurzeln zahlreicher aktienrechtlicher Institutionen4. Auch die 
Rechtsprechung ist sehr zurückhaltend, wenn es um die Heranziehung US-
amerikanischen Rechts geht; bisweilen räumen BGH-Richter einen solchen 
Einfluss in Fachaufsätzen zwar ein; in den Entscheidungsgründen findet 
sich hierzu jedoch kein Wort5. Wesentlich offener agiert der Gesetzgeber, 
der in den Materialien zu neueren Gesetzen (KonTraG, NaStraG, Trans-
PuG, UMAG, BilReG, KapMuG) häufig auf US-amerikanische Vorbilder 
oder andere rechtsvergleichende Quellen hinweist6. Das rechtswissen-
schaftliche Schrifttum bereitet diese Reformschritte vor oder folgt ihnen 
zumindest, konzentriert sich hierbei aber zumeist auf die im Vordergrund 
der jeweiligen Reform stehenden Einzelprobleme, während die allgemei-
nen Fragen, welche die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts 
aufwirft, bislang nicht im Gesamtzusammenhang analysiert worden sind7.

Eine solche Aufbereitung des Rezeptionsproblems steht vor Schwierig-
keiten verschiedener Art. Diese beginnen bereits auf der terminologischen 
Ebene. Der historisch vorbelastete Begriff der Rezeption ist seit je heftig 
umstritten und ruft offenbar bei manchen Juristen erhebliche Abwehrreak-

3 Rathenau, Vom Aktienwesen (1917) 11 (Hvhb. hinzugefügt). 
4  Dies beklagt noch Großfeld, ZEuP 6 (1998) 419, 420: „Unser Unternehmensrecht 

fließt […] von Anfang an aus internationalen Quellen, obgleich man in den meisten 
Lehrbüchern zum Gesellschaftsrecht nichts Internationales liest“, siehe heute aber z.B. 
die Berücksichtigung amerikanischer Quellen in der Darstellung der ökonomischen 
Analyse des Rechts bei Hirte, KapGesR Rz. 1.21b ff., ebd. auch wiederholte Hinweise 
auf anglo-amerikanische Regelungsvorbilder (Rz. 1.54: Corporate-Governance-Kodizes, 
Rz. 3.185: Audit Committee, Rz. 3.211; Unterscheidung von inside und outside directors; 
Rz. 3.241: proxy voting; Rz. 5.25: Kritik am Kapitalschutz; Rz. 6.39: Bezugsrechts-
ausschluss); ferner die rechtsvergleichenden Angaben bei Raiser/Veil § 7 Rz. 1–12 und 
Hueck/Windbichler GesR Rz. 17 sowie die Ausführungen zur Globalisierung bei Kübler/ 
Assmann GesR § 2 IV. 

5  Zur Problematik näher unten § 4 IV 2. 
6  Eingehend hierzu unten § 3 VII, VIII; konzis zur gesetzgeberischen Gesellschafts-

rechtsvergleichung Hopt, in: Ox. Hdb. Comp. L. 1161, 1167–1169. 
7  Speziell zur gegenwärtigen Rezeption US-amerikanischen Rechts wird eine syste-

matische rechtswissenschaftliche Durchdringung eingefordert von Merkt, KoR 2001, 
142, 143; Reimann, Arch. phil. droit 45 (2001) 61; Fleischer, NZG 2004, 1129, 1134 
(„Legal Transplants als aktienrechtliches Forschungsprogramm“), der zugleich einen 
wichtigen Grundstein für dieses Programm legt; allgemeiner zum Desiderat einer besse-
ren Erforschung des Wandels der Rechtsordnungen im Gesellschaftsrecht Davies/Hertig/ 
Hopt, in: Anatomy 223. 
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tionen hervor8. Einer großen Beliebtheit in der gegenwärtigen Corporate-
Governance-Diskussion erfreut sich hingegen der unverbindlichere Termi-
nus der Konvergenz, dessen genauer Inhalt und dessen Stellung zur Rezep-
tion aber vielfach ungeklärt bleiben9. Bisweilen gehen die Begriffe im 
Gesellschaftsrecht bunt durcheinander, wenn z.B. in ein- und derselben 
Arbeit Rezeption und Konvergenz zum einen als Gegensätze, zum anderen 
als Synonyme und schließlich als Ergänzungen verstanden werden10. Hier-
bei handelt es sich nicht nur um Begriffsfragen, denn die jeweils verwen-
deten Konzepte reflektieren unterschiedliche theoretische Annahmen und 
Herangehensweisen. In der vorliegenden Arbeit wird deshalb zunächst das 
wuchernde terminologische Dickicht bereinigt (§ 2). 

Wie bereits das eingangs wiedergegebene Zitat Rathenaus zeigt, handelt 
es sich bei dem Einfluss US-amerikanischer Regelungsvorbilder auf das 
deutsche Aktienwesen nicht um eine Erscheinung, die erst in jüngerer Zeit 
aufgrund der Globalisierung der Wirtschaft relevant geworden ist11. Zudem 
wird in der gegenwärtigen rechtswissenschaftlichen Diskussion gegenüber 
einem Transfer US-amerikanischer Institutionen in das deutsche Aktien-
recht häufig der Einwand erhoben, ein solches Vorgehen vertrage sich 
nicht mit einer angeblichen Pfadabhängigkeit der Corporate-Governance-
Entwicklung12. An die begriffliche Klärung (§ 2) schließt sich deshalb eine 
eingehende Bestandsaufnahme des US-amerikanischen Einflusses auf die 
Entwicklung des deutschen Aktienrechts an (§ 3). 

Eine solche Darstellung wäre freilich unbefriedigend, wenn sie sich in 
einer deskriptiven Aufzählung amerikanischer Inspirationen für deutsche 
Aktienrechtsreformen erschöpfte. Im darauf folgenden Abschnitt (§ 4) wird 
deshalb mit Hilfe interdisziplinärer Ansätze untersucht, welche Ursachen 
jeweils zu Rezeptionen US-amerikanischen Rechts führen. 

Darüber hinaus trifft die Übernahme US-amerikanischer Regulierungs-
techniken und Regelungsvorbilder auf verfassungsrechtliche und methodo-
logische Bedenken. Ein solcher Transfer erfolgt heutzutage nicht allein auf 
dem klassischen Weg gesetzgeberischer Tätigkeit, sondern auch über die 

8  Hierzu ausführlich unten § 2 I 2. 
9  Hierzu ausführlich unten § 2 II. 
10  So bei Siems, Konvergenz; im Sinne einer Antithese ebd. 296: „Der Begriff der 

Konvergenz bedeutet, dass Änderungen in verschiedenen Rechtsordnungen zu einer An-
näherung […] führen. Davon ist die Situation abzugrenzen, bei der das Recht eines Lan-
des von anderen Ländern einseitig rezipiert wird“; als Synonyme hingegen ebd. 331: 
„Häufig wird zwar betont, dass unterschiedliche Rechtskulturen einer erfolgreichen 
Rezeption ausländischen Rechts und somit einer Konvergenz des Rechts entgegenstän-
den“; als Ergänzung schließlich ebd. 382: Bei den Publikumsgesellschaften komme es 
„zu einer Konvergenz der Rechts [sic], die durch Rezeptionen verstärkt wird“ (Hvhb. 
jeweils hinzugefügt). 

11  Zum Begriff der Globalisierung unten § 2 IV 2. 
12  Näher unten § 3 I. 
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Normsetzung von Behörden, in Form von Corporate-Governance-Kodizes 
und durch die Rechtsprechung. Insbesondere der letztgenannte Weg wirft 
noch nicht abschließend geklärte Fragen des Verhältnisses der rechtsver-
gleichenden zur rechtsdogmatischen Methode auf. Überdies kann eine 
Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts auf materielle verfas-
sungsrechtliche Schranken stoßen. All diese Fragen werden in § 5 behan-
delt.

Wenngleich der Schwerpunkt dieser Arbeit auf der Rezeption US-
amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland liegt, wäre es ange-
sichts des erreichten Standes der europäischen Integration heutzutage nicht 
sachgerecht, eine Rezeption allein im nationalen Bezugsrahmen zu analy-
sieren. Dies gilt umso mehr, als die Frage der Verteilung der Regelungs-
ebenen zwischen der EU und ihren Mitgliedstaaten seit der grundlegenden 
Centros-Entscheidung des EuGH aus dem Jahre 1999 selbst unter dem 
Blickwinkel diskutiert wird, ob das amerikanische Vorbild eines „Wett-
bewerbs der Rechtsordnungen“ auf die EU übertragbar ist13. Hinzu kommt, 
dass ebendieses Modell in der neueren amerikanischen Rechtsentwicklung 
aufgrund der Eingriffe des Bundesgesetzgebers in die Corporate Govern-
ance (Sarbanes-Oxley Act von 200214) nicht mehr als allgemein konsen-
tierte Beschreibung der realen Funktionsweise des amerikanischen Föde-
ralismus akzeptiert wird. In § 6 wird deshalb die aktuelle Rechtslage in den 
USA eingehend untersucht und auf ihre Konsequenzen für die Rezeption 
amerikanischer Regulierungsmodi in der EU befragt. 

Das Problem der sachgerechten Verteilung der Regelungsebenen ist 
überdies eng mit der Frage nach der angemessenen Regelungsdichte ver-
knüpft. Das deutsche Aktienrecht ist herkömmlich grundsätzlich zwingen-
der Natur (§ 23 Abs. 5 AktG)15. Wird Aktiengesellschaften aber mit Hilfe 
grenzüberschreitender Reinkorporationen eine existenzwahrende Mobilität 
eingeräumt, sind Ordnungsvorstellungen des nationalen Gesetzgebers mit 
Hilfe eines zwingenden Organisationsrechts im nationalen Rahmen nicht 
mehr durchzusetzen, weil sich die betroffenen Gesellschaften diesen An-
forderungen leicht entziehen können16. Darüber hinaus hat das liberale 
einzelstaatliche Gesellschaftsrecht in den USA vielfach als Inspiration für 
Vorschläge gedient, das deutsche Aktienrecht zu deregulieren17. Gerade in 
der größeren Satzungsautonomie z.B. des Rechts von Delaware wird die 

13  Ausführlich hierzu unten § 6 VI. 
14  Public Company Accounting Reform and Investor Protection (Sarbanes-Oxley) 

Act, Pub. L. No. 107-294, 116 Stat. 745 (2002) (umgesetzt in verschiedenen Vorschriften 
in 15, 18 U.S.C.); auch abgedruckt in: Corp. Gov. in Context (2005) 855 ff.; zur Ent-
stehungsgeschichte näher Nicklisch 22–41. 

15  Näher unten § 7 I. 
16  Näher unten § 6 IX. 
17  Näher unten § 7 I. 



§ 1: Einführung 5

Ursache für einen Innovationsvorsprung der USA auf gesellschaftsrecht-
lichem Gebiet gesehen18. Angesichts der zahlreichen Eingriffe des Sarbanes-
Oxley Act in die Organisationsautonomie amerikanischer Kapitalgesell-
schaften ist aber fraglich, ob dieses Idealbild eines deregulierten Gesell-
schaftsrechts den heutigen Gegebenheiten überhaupt noch entspricht.  
In § 7 wird deshalb der Frage nachgegangen, in welchem Umfang der 
Sarbanes-Oxley Act zu einer Neujustierung des Verhältnisses von externer 
Corporate Governance durch den Kapitalmarkt und interner Corporate 
Governance durch Organisationsrecht geführt hat, und ob sich die vom 
amerikanischen Gesetzgeber gewählten Lösungen im Lichte der bislang 
vorliegenden empirischen Erkenntnisse bewährt haben. 

Nachdem in den §§ 6 und 7 Aspekte der Rezeption US-amerikanischer 
Regelungsvorbilder auf der Makroebene (Regelungsebenen und -dichte) 
analysiert worden sind, bleibt die Frage zu beantworten, unter welchen 
Bedingungen die Rezeption einzelner amerikanischer Rechtsinstitute in 
Deutschland erfolgreich verläuft (§ 8). Dieses Problem wird im Lichte 
dreier potenzieller Rezeptionshindernisse untersucht, nämlich Abweichun-
gen zwischen der amerikanischen und der deutschen Rechtskultur, politi-
schen Faktoren und Hindernissen, die aus der Systemhaftigkeit der deut-
schen Corporate Governance resultieren. Daraufhin werden die methodo-
logischen Aspekte der Auslegung und Anwendung rezipierten Rechts ver-
tieft (§ 9). 

Zum Abschluss werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusam-
mengefasst (§ 10). 

18  Näher unten § 7 I. 





§ 2: Begriffliche Grundlagen  

I.  Rezeption 

1. Beschreibung des Vordringens US-amerikanischen Rechts als 
Rezeption

Die in der Einleitung erwähnte Beschreibung des Vordringens US-ameri-
kanischen Rechts als Rezeption erfordert in zwei Hinsichten eine termi-
nologische Klärung1. Zum einen ist der Gegenstand des Transfers, das 
„US-amerikanische“ Gesellschaftsrecht näher zu bestimmen. Wenn im 
Folgenden vom „US-amerikanischen Recht“ die Rede ist, geschieht dies 
allein aus Gründen der sprachlichen Verknappung. Sachlich richtig müsste 
streng genommen von den „Rechten der Gliedstaaten der USA“ die Rede 
sein, sofern – wie grundsätzlich im Gesellschaftsrecht2 – kein übergreifen-
des Bundesrecht besteht3. Jedoch weisen die Gesellschaftsrechte der US-
amerikanischen Gliedstaaten in ihren Grundzügen so erhebliche Gemein-
samkeiten auf, dass es gerechtfertigt ist, von einem „US-amerikanischen 
Gesellschaftsrecht“ zu sprechen4. Hinzu kommt die dominierende Stellung 
des Gesellschaftsrechts von Delaware, dem Bundesstaat, in dem die meis-
ten Kapitalgesellschaften gegründet werden5: „Delaware corporation law is 
virtually national corporation law.“6 Dem entspricht es, dass bei einem 
ökonomischen Vergleich unterschiedlicher Rechtsordnungen mit den USA 

1  Zur Verwendung des Begriffs der Rezeption siehe die Nachweise in § 1 N. 1. 
2  Siehe nur Hopt, ZIP 1998, 96, 98. 
3  Zu den teilweise erheblichen Unterschieden zwischen den amerikanischen Partiku-

larzivilrechten siehe Reimann in: Zimmermann, Amerikanische Rechtskultur 132–155; 
für die Annahme einer gemeinsamen US-amerikanischen Rechtskultur aber Hondius,
Mélanges Blanc-Jouvan (2005) 271, 278. 

4  Siehe statt vieler Carney, S. Cal. L. Rev. 71 (1998) 715, 717: „American corporate 
law is relatively uniform across most states“; Fisch, U. Cin. L. Rev. 68 (2000) 1061, 
1062: „[V]ariations in state corporation laws are minimal“; ebenso Osugi, ZJapanR 13 
(2002) 29 N. 1; siehe auch die übergreifenden Darstellungen bei Bungert, GesR USA 1; 
Merkt/Göthel Rz. 182; Reher, Gesellschaftsrecht in gemeinsamen Märkten 77; 
Windbichler, ZGR 1985, 50, 51 f. 

5  Zu den Hintergründen näher unten § 6 II 3. 
6 Eisenberg, Fla. St. U. L. Rev. 29 (2002) 1229, 1238 N. 24; ebenso Gilson, Am. J. 

Comp. L. 49 (2001) 329, 350; Paefgen, AG 1992, 133, 136; Strine, Del. J. Corp. L. 30 
(2005) 673, 683. 
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für diese im Allgemeinen auf das Recht von Delaware abgestellt wird7.
Auch an den US-amerikanischen Universitäten wird nur „Gesellschafts-
recht“ im allgemeinen, nationalen Sinne unterrichtet, nicht etwa in Harvard 
das lokale Recht von Massachusetts, in Columbia hingegen das Recht von 
New York8. Prinzipien der Corporate Governance werden vom American 
Law Institute9, der American Bar Association10 oder dem Business Round-
table11 mit dem allgemeinen Anspruch formuliert, eine Richtschnur für alle 
amerikanischen Gesellschaften abzugeben. Überdies wird das Gesellschafts-
recht im engeren Sinne durch kapitalmarktrechtliche Regelungen in Bun-
desgesetzen, Verordnungen der SEC oder Zulassungserfordernissen der 
großen Börsen (z.B. der NYSE) überlagert12. Gerade in jüngster Zeit wird 
aufgrund des Sarbanes-Oxley-Act von 2002, der im Gewande kapital-
marktrechtlicher Regulierung auf Bundesebene massiv in das Unterneh-
mensorganisationsrecht eingreift, eine „schleichende Föderalisierung“ des 
amerikanischen Gesellschaftsrechts konstatiert13. Eine allein auf die loka-
len Rechte bezogene Begriffsbildung ist deshalb nicht sachgerecht. 

Ferner ist der Begriff der „Rezeption“ in der Rechtswissenschaft seit je 
lebhaft umstritten. Es ist nahezu ein Gemeinplatz, dass unter dieser Über-
schrift Vorgänge einer Übernahme fremden Rechts zusammengefasst wer-
den, deren Ursachen und Ausmaß sich ebenso unterscheiden wie die hier-
bei verwendeten Techniken und die Wege, auf denen fremdes Recht in 
eine andere Ordnung eindringt14. Zwar lässt mancher mit Blick auf die 
Begriffsbildung von vornherein jede Hoffnung fahren lässt und verzichtet 

7  So z.B. La Porta/Lopez-de Silanes/Shleifer/Vishny, J. Pol. Econ. 106 (1998) 1113, 
1119.

8  Zum Konzept eines „national law“ als Grundlage der universitären Ausbildung im 
Zivilrecht siehe Eisenberg, Fla. St. U. L. Rev. 29 (2002) 1229, 1239; von Mehren 6. 

9  ALI Principles of Corporate Governance. 
10  Corporate Director’s Guidebook, 4th ed., Bus. Law. 59 (2004) 1057–1119. 
11  Business Roundtable, Principles of Corporate Governance 2005, <www.business 

roundtable.org/pdf/CorporateGovPrinciples.pdf>.
12  Näher hierzu unten § 6 II 1 b. 
13 Bainbridge, The Creeping Federalization of Corporate Law, Regulation (Spring 

2003) 26; hierzu näher unten § 6 IV. 
14  Eingehende typologische Untersuchungen bei Jonathan M. Miller, Am. J. Comp. 

L. 51 (2003) 840–885; Twining, U. Lond. J. Comp. L. 1 (2006) 237–260; ferner 
Markovits, Cornell Int’l. L. J. 37 (2004) 95, 98–110; Rheinstein, Ann. Fac. Istanbul 5 
(1956) 31–40 = ders., GS I 261–268 = ders., Einführung 124–131 (§ 16 [überarbeitet, 
gekürzt und in dt. Übersetzung]); Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 12–
35; A. B. Schwarz, Recueil Lambert (1938) II 581, 582 = ders., Rechtsgeschichte und 
Gegenwart 149, 150 (in dt. Übersetzung); Zajtay, AcP 170 (1970) 251 = ders., Beiträge 
94; Kropholler, Internationales Einheitsrecht 3; Gaudemet, L’Année Sociologique 27 
(1976) 29 f.; Hermann Lange, Problem der Rezeption 3; Watson, Legal Transplants 30. 
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bewusst auf eine genaue Klassifizierung15. Wie jede rechtswissenschaft-
liche Betätigung setzt indes auch die Befassung mit dem Eindringen ame-
rikanischer Rechtsinstitute in das deutsche Recht eine Klärung der Begriffe 
voraus, wenn man nicht aneinander vorbeireden will. Hinzu kommt, dass 
die unterschiedlichen Begriffsbildungen und -verwendungen oft auf diver-
gierende inhaltliche Vorstellungen in Bezug auf die Ursachen und Erfolgs-
bedingungen von Rezeptionen zurückzuführen sind16.

2. Probleme dieser Begriffsverwendung 

a) Negative Konnotationen 

aa) Überblick über mögliche negative Konnotationen des 
Rezeptionsbegriffs

Problematisch an dem Begriff der Rezeption ist zunächst, dass er, worauf 
Véronique Magnier zu Recht hingewiesen hat, aus Sicht der Betroffenen 
Gefühle der Bedrohung hervorrufen kann17. Gerade Studenten und Pro-
fessoren sind nach Beobachtung von Alan Watson sehr zurückhaltend, 
wenn es darum geht, eine massive Rezeption und deren Folgen zu akzep-
tieren18. Diese Gefühle der Bedrohung und auch des verletzten Stolzes 
werden durch die Gründe gespeist, die herkömmlich zur Erklärung von 
Rezeptionen ins Feld geführt werden, nämlich zum einen das Prestige einer 
fremden Rechtsordnung (Prestigetheorie), zum anderen deren Machtstel-
lung (Machttheorie)19. In der Verwendung des Begriffes „Rezeption“ 
scheint daher ein doppeltes Eingeständnis zu liegen: Zum einen das des 
fehlenden Prestiges, d.h. der qualitativen Minderwertigkeit der eigenen 
Rechtsordnung, zumindest insoweit, als das Urteil der betroffenen Ver-
kehrskreise maßgebend ist; zum anderen das der machtpolitischen Unter-
legenheit der eigenen Rechtsordnung gegenüber einem fremden Rechts-
system. Sehr deutlich schildert der Rechtshistoriker Hattenhauer die Schwie-
rigkeiten, die es deutschen Juristen bereitet, eine Rezeption fremden Rechts 
in Deutschland einzugestehen: 

„Die Väter des BGB waren sehr stolz gewesen, daß sich ihr Gesetzbuch auch ins Ausland 
hatte exportieren lassen. Mochte ihr Erfolg insoweit auch nicht dem der Franzosen oder 

15  So ausdrücklich Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 241 f.; skeptisch 
gegenüber dem Nutzen einer genauen Klassifikation auch Watson, Legal Transplants 30. 

16  Dies betonen zu Recht Fleischer, NZG 2004, 1129, 1130; Graziadei, in: Ox. Hdb. 
Comp. L. 441, 444. 

17 Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213 (zur Frage der Rezeption US-ameri-
kanischen Gesellschaftsrechts in Frankreich); vgl. auch Graziadei, in: Ox. Hdb. Comp. L. 
441, 463–470. 

18 Watson, Am. J. Comp. L. 44 (1996) 335. 
19 Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213; zu diesen Faktoren ausführlich unten § 4 

II und III. 
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Schweizer gleichgekommen sein, so hatten sie doch das stolze Gefühl erfahren, endlich 
nicht mehr zu den Übernehmern fremden Rechts zu gehören, sondern selbst Rechts-
rezeptionen auszulösen. Sie wären sehr erstaunt gewesen, hätte man ihnen gesagt, daß 
das 20. Jahrhundert für Deutschland zu Rechtsrezeptionen führen werde, die in ihrer 
rechtspolitischen Bedeutung jenen der Vergangenheit mindestens gleichrangig sein soll-
ten.“20

Hinzu kommen mag mitunter das Bestreben von allein auf das einhei-
mische Gesellschaftsrecht spezialisierten Experten, sich unerwünschte 
Konkurrenz aus dem Ausland und von rechtsvergleichenden Forschern 
vom Leibe zu halten21. Zudem könnte der Begriff der Rezeption negativ 
besetzt sein, weil er einen Verlust an nationaler Rechtskultur impliziert22.
Bereits 1963 warnte Alfred Hueck gegenüber Vorschlägen „jüngerer Kol-
legen“ – gemeint waren wohl Mestmäcker und Wiethölter – zur Rezeption 
US-amerikanischen Gesellschaftsrechts davor, „das in langer geschicht-
licher Entwicklung gewordene eigene Recht preis[zu]geben“23. Schließlich 
kann es als kränkend empfunden werden, als Rezipient fremden Rechts in 
eine lediglich passive Rolle gedrängt zu werden. So meint z.B. Häberle,
die „Selbstachtung gebietet es jedem Verfassungsstaat, möglichst nur  
an Einzelheiten, nie an ein Ganzes des Geberlandes anzuknüpfen. Nach-
‚Bildung‘, nicht sklavische Nachahmung ist angezeigt.“24

bb) Stellungnahme 

Diese Befürchtungen sprechen jedoch letztlich nicht entscheidend gegen 
eine Verwendung des Rezeptionsbegriffs, und zwar aus den folgenden Grün-
den:

20 Hattenhauer, Die geistesgeschichtlichen Grundlagen des deutschen Rechts (1983) 
Rz. 741. 

21  Diese Hypothese entwickelt Ogus, in: Smits (2001) 27, 28: „[T]he majority of 
lawyers would benefit from resisting the competitive process, maintaining their control 
over the supply of domestic legal skills and d[e]riving increased income from unreformed 
and more costly legal principles“; ebenso ders., Ox. J. Leg. Stud. 22 (2002) 419 ff.; ein 
historisches Beispiel für die Durchsetzung von „vested intellectual interests“ im Bereich 
des Wechsel- und Scheckrechts berichtet Kahn-Freund, MLR 37 (1974) 1, 4; plastisch ist 
die ironische Spitze Gerhard Kegels gegen Großfelds Verteidigung der Sitztheorie im 
Internationalen Gesellschaftsrecht: „Sie [Großfeld] treten dafür ein […], daß die Han-
delsrechtler noch etwas zu beißen haben. Sonst ist es aus; dann müssen sie alle Kompa-
ratisten werden“ (Kegel, in: Großfeld [Hrsg.], Einige Grundfragen des internationalen 
Unternehmensrechts, Opladen 1987, 35); hierzu Halbhuber, CML Rev. 38 (2001) 1385, 
1414 („protectionist arguments“); siehe auch Hopt, ZGR 2000, 779, 781 („Verteidigung 
von Pfründen“); ders., Common Principles 175; einen von vornherein rechtsvergleichend 
ausgerichteten Unterricht des Gesellschaftsrechts fordert hingegen Horsmans, Liber 
Amicorum Simont (2002) 769, 770. 

22  Zum schillernden Begriff der Rechtskultur ausführlich unten § 8 IV. 
23 A. Hueck, Gedanken zur Reform (1963) 14 f.; hierzu siehe unten § 3 V 5 f). 
24 Häberle, JZ 1992, 1033, 1035. 
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Zum einen ist es auch bei Zugrundelegung der sog. Prestigetheorie nicht 
begriffsnotwendig, den Terminus der Rezeption auf die Übernahme eines 
tatsächlich qualitativ höher stehenden Rechts zu beschränken25: „Aus den 
USA schwappt eben zuweilen auch weniger Gutes nach Europa“, hat 
Zöllner anlässlich der Verabschiedung des NaStraG kritisch bemerkt26.
Seibert hat darauf hingewiesen, die amerikanischen Anleger erwarteten 
„die ihnen gewohnten Regelungsmuster auch vom deutschen Aktienrecht, 
wobei die Frage danach, welche Regelung die bessere ist, oft keine ent-
scheidende Rolle spielt“27. Dem Begriff des „Prestiges“ wohnen auch Ele-
mente der Mode inne, die wissenschaftlicher Kritik zu unterziehen sind. So 
hat Böckli darauf hingewiesen, dass mit den neuen Ideen aus den USA 
auch deren Schwächen zu uns gelangten, diese aber „meist im Augenblick 
der ersten Rezeptionsbegeisterung […] übersehen“ würden28. Gerade inso-
weit ist die Rechtswissenschaft zur Ausübung ihres „Wächteramtes“ 
(Rehbinder) berufen29.

Ein rechtspolitisches Werturteil über die Qualität einer Norm ändert 
aber nichts an dem deskriptiven Befund über ihre Herkunft. Als z.B. in der 
Schweiz Insiderhandel und Geldwäscherei unter Strafe gestellt wurden, 
bezeichneten Kritiker diese Vorschriften in durchaus pejorativer Absicht 
als „leges americanae“30. Infolge der zahlreichen spektakulären Zusam-
menbrüche US-amerikanischer Unternehmen in den Jahren 2001 und 2002 
(Enron31, WorldCom32) hat das internationale Ansehen des US-amerika-

25  Dagegen bereits allgemein Kocourek, Studi Albertoni III (1938) 233, 255; speziell 
zum Verhältnis des amerikanischen Rechts zum europäischen Recht Wiegand, Festgabe 
Juristentag (1988) 229, 260; Muir Watt, Arch. phil. droit 45 (2001) 29, 30 f.; speziell zur 
Corporate Governance Böckli, ZBJV 138 (2002) 709, 711: „Es verhält sich […] nicht 
etwa so, dass alles besser wäre, was da aus Richtung West vor unsere staunenden Augen 
kommt“. 

26 Zöllner, FS Peltzer (2001) 661, 662; zum amerikanischen Einfluss auf die 
europaweite Umstellung auf Namensaktien Wiegand, FS Buxbaum (2000) 608 f. sowie 
näher unten § 3 VIII 1 a. 

27 Seibert, AG 2002, 417, 418; hierzu auch Kirchner, in: Nobel/Gets (2006) 201, 209: 
„[I]t may be a rational decision for a business enterprise even to accept an inferior 
corporate governance structure if the disadvantage of adopting this concept is over-
compensated by better capital market conditions“. 

28 Böckli, ZBJV 138 (2002) 709, 711. 
29  Von einem „Wächteramt“ der Rechtswissenschaft bei Rezeptionen spricht plastisch 

M. Rehbinder, Rechtstheorie 14 (1983) 305, 312; ähnlich Wiegand, Festgabe Juristentag 
(1988) 229, 262. 

30  Näher Wiegand, FS Buxbaum (2000) 601, 606.  
31  Zum Zusammenbruch von Enron und dessen Ursachen siehe Permanent Subcom-

mittee, The Role of the Board (2002); Staff Report, Financial Oversight of Enron (2002); 
aus der amerikanischen Literatur Baird/Rasmussen, Vand. L. Rev. 55 (2002) 1787–1812; 
Beaver, Stan. J. L. Bus. Fin. 8 (2002) 155–168; Branson, Vill. L. Rev. 48 (2003) 989–
1021; Bratton, Tul. L. Rev. 76 (2002) 1275–1361; ders., Vill. L. Rev. 48 (2003) 1023–
1055; Catanach/Rhoades-Catanach, Vill. L. Rev. 48 (2003) 1057–1076; Coffee, Cornell 
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nischen Gesellschaftsrechts und der dortigen Rechnungslegungsvorschrif-
ten empfindlich gelitten33. Dennoch ist nicht einzusehen, warum man etwa 
die Schaffung einer deutschen Business Judgment Rule durch das UMAG34

oder die Einführung des Proxy-Voting durch das NaStraG35 nicht unter 
dem Blickwinkel einer Rezeption US-amerikanischer Normen im deut-
schen Aktienrecht analysieren sollte, zumal die Übernahme amerikanischer 
Regelungsvorbilder seit der Skandalwelle um Enron und andere Unter-
nehmen nicht abgebrochen ist, sondern im Gegenteil eher noch zuge-
nommen hat36.

Schließlich wäre, wenn man den Begriff der Rezeption auf die Über-
nahme eines tatsächlich qualitativ überlegenen Rechts beschränken wollte, 
vorab zu klären, ob und wie die Qualität verschiedener Gesellschaftsrechte 
überhaupt objektiv gemessen und verglichen werden kann37. Die hiermit 
verbundenen Schwierigkeiten sprechen dafür, den Begriff der Rezeption 
von qualitativen Werturteilen über das rezipierte Recht freizuhalten. 

Ferner ist, wenn Rezeptionsprozesse weniger auf das Prestige einer 
Rechtsordnung als auf die wirtschaftliche und politische Macht eines 
fremden Staates zurückzuführen sind (Machttheorie)38, mit der Beschrei-
bung eines Rechtstransfers als Rezeption nicht unbedingt auch ein positi-

L. Rev. 89 (2004) 269–309; ders., Bus. Law. 57 (2002) 1403–1420; Cohan, J. Bus. 
Ethics 40 (2002) 275–279; Elson/Gyves, Wake Forest L. Rev. 38 (2003) 855–884; 
Gordon, U. Chi. L. Rev. 69 (2002) 1233–1250; Greenwood, Colum. Bus. L. Rev. 2004, 
773–848; Hamilton, Hous. L. Rev. 40 (2003) 1–75; Langevoort, Geo. Wash. L. Rev. 70 
(2002) 968–975; ders., Vill. L. Rev. 48 (2003) 1139–1165; Lerach, Stan. J. L. Bus. Fin. 8 
(2002) 69–126; Macey, Cornell L. Rev. 89 (2004) 394–422; Mark, Conn. L. Rev. 35 
(2003) 1073–1095; Partnoy, Vill. L. Rev. 48 (2003) 1245–1280; Prentice, Am. Bus. L. J 
40 (2003) 417–444; Romano, Advantage (2002) 53–62; Seligman, Wash. U. L. Q. 80 
(2002) 449–517; Thompson, Hous. L. Rev. 40 (2003) 99–117; Westbrook, Geo. L. J. 92 
(2003) 61–127; Widen, Bus. Law. 58 (2003) 961–1002; aus europäischer Sicht Hopt,
JCLS 3 (2003) 221–268; Peemöller/Hofmann 29 ff.; aus soziologischer Perspektive 
Gourevitch, Econ. Soc. 3 (3/2002) 3–16; Windolf, Leviathan 31 (2003) 185–218. 

32  Außer den in der vorigen Note genannten Aufsätzen siehe speziell zu WorldCom 
den Bericht von Breeden, Restoring Trust (2003) sowie Peemöller/Hofmann 39 ff. und 
Tanski, DStR 2002, 2003–2007. 

33  Siehe Gordon, in: Convergence and Persistence (2004) 161, 208, der einräumt, 
dass the „US problems [Enron, WorldCom] have somewhat damaged the prestige of the 
US model of shareholder capitalism“; aus deutscher Sicht Schwarz/Holland, ZIP 2002, 
1661–1672 (strukturelle Defizite eines kapitalmarktorientierten Corporate-Governance-
Systems; hierzu eingehend unten § 7); Martin, NZG 2003, 948–952 („Verlust der Vor-
bildfunktion?“). 

34  Siehe unten § 3 VIII 4 b. 
35  Siehe unten § 3 VIII 1. 
36  Hierzu näher § 3 VIII 4, § 4 II 3, § 6 V 3. 
37  Hierzu umfassend Roe, J. Leg. Stud. 31 (2002) 233–271; näher unten § 8 IV 3 b. 
38  Siehe unten § 4 III. 
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ves Werturteil über die Qualität des rezipierten Rechts verbunden39. Ob die 
Machttheorie in Bezug auf die Übernahme US-amerikanischen Gesell-
schaftsrecht eine befriedigende Erklärung bietet und ob sie sich zur 
Prestigethorie alternativ oder eher komplementär verhält, wird noch zu 
untersuchen sein40. Jedenfalls lässt sich die unbestritten überragende wirt-
schaftliche und politische Stellung der USA nach dem Ende des kalten 
Krieges41 nicht dadurch intellektuell umgehen, dass man aufgrund der mit 
dem Begriff der Rezeption verbundenen Machttheorie diesen Terminus 
meidet. 

Des Weiteren ist es durchaus sinnvoll und seit je eine klassische Funk-
tion der Rechtsvergleichung (ebenso wie der Rechtsgeschichte), das 
Bewusstsein nicht nur der Vorzüge, sondern bisweilen auch der weniger 
geglückten Elemente des eigenen Rechts zu schärfen42. In diesem Zusam-
menhang ist auf die auf dem 64. Deutschen Juristentag in Berlin (Septem-
ber 2002) mit großer Mehrheit begrüßte Anregung des Referenten Hellwig
hinzuweisen, eine interdisziplinäre, vergleichende Studie durchzuführen, 
die ermitteln soll, welche Stärken und Schwächen der deutsche Kapital-
markt im Vergleich zu seinen ausländischen Konkurrenten aus der Sicht 
der betroffenen Verkehrskreise hat43. Wer das eigene Recht an internatio-
nalen Standards messen will, muss auch dazu bereit sein, tradierte An-
sichten und seine gewohnte Selbstsicherheit in Frage zu stellen. Ein Ver-
zicht auf den althergebrachten Begriff der Rezeption trägt dazu nichts bei. 

Schließlich ist die Vorstellung, das eigene Rechtssystem habe einen un-
verfälschten nationalen Charakter, den es gegenüber dem Eindringen frem-
der Einflüsse um jeden Preis zu verteidigen gelte, gerade gegenüber dem 
US-amerikanischen Recht historisch nicht zu halten44. Bereits im Jahre 
1917 betonte Rathenau, wie eingangs zitiert45, dass Deutschland „die Form 
der Großunternehmung nicht geschaffen […], sondern überkommene 
Gefäße mit neuem, schöpferischem Inhalt“ gefüllt habe46. Zu den Materia-

39  Siehe Murray, ZZPInt 9 (2004) 245, 249 f. zur internationalen Vertragspraxis: 
„[E]conomically based law export does not necessarily reflect the relative objective 
merits of the American model compared with other legal regimes […]. Frequently the 
extremely detailed form of American contracts and financing instruments have seemed 
odd to Europeans, who can document transactions with simpler instruments because of a 
more robust doctrine of good faith and commercial reasonableness“. 

40  Siehe unten § 4 II und III. 
41  Zum „liberalen Hegemon“ USA eingehend aus politikwissenschaftlicher Sicht 

Rudolf, IP 61/1 (2006) 6–15. 
42  Von einer „subversiven Funktion der Rechtsvergleichung“ spricht Muir Watt, Rev. 

int. dr. comp. 52 (2000) 503–527. 
43  DJT 64 (2002) II/1, P 87, P 94, Beschluss Nr. 6.5, angenommen 56:2:1. 
44  Ausführlich hierzu § 3. 
45  Siehe oben § 1 bei N. 3 
46 Rathenau, Vom Aktienwesen (1917) 11. 
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lien dieser Umgestaltung zählte Rathenau außer den bereits genannten 
„Wirtschaftskörper[n] Amerikas“ als ältere Vorbilder „[d]ie Banken, Eisen-
bahnen, Kolonialgesellschaften, städtischen Betriebsunternehmungen Frank-
reichs und Englands“47. Rathenau betonte, dass diese Rezeption auslän-
discher Regelungsmodelle nicht mit einer bloß passiven Imitation eines 
fremden Rechts gleichzusetzen sei, denn Deutschland habe die genannten 
Vorlagen „nachgebildet, umgestaltet, zuweilen übertroffen“48. Diese Her-
vorhebung des kreativen Charakters von Rezeptionen entspricht dem mo-
dernen rechtswissenschaftlichen Konsens49. Auch in der philosophischen 
und literaturwissenschaftlichen Hermeneutik wird Rezeption „als eine in-
haltlich produktive und konstruktive Tätigkeit“ verstanden50. Dies reflek-
tiert schließlich den Diskussionsstand in der Geschichtswissenschaft. So 
betont z.B. der Historiker Philipp Gassert:
„Amerikanisierung [ist] ein höchst selektiver Prozeß der Aneignung und Annahme von 
Amerikanismen […] – von Produkten, Institutionen, Werten und Gebräuchen, Verfah-
rensformen, auch Bildern und Symbolen. Dies geht mit einer aktiven Auswahl einher, mit 
Akzeptanz, Adaption, auch mit Ablehnung.“51

Auch insoweit sind negative Konnotationen deshalb fehl am Platze52.

b) Historische Konnotationen 

aa) Die Rezeption des römischen Rechts als Vorbild 

Ein weiteres Problem des Rezeptionsbegriffs liegt darin, dass er mit un-
ausweichlichen historischen Konnotationen behaftet ist. Insbesondere der 

47 Rathenau, Vom Aktienwesen (1917) 11. 
48 Rathenau, Vom Aktienwesen (1917) 11.  
49  Den kreativen Aspekt von Rezeptionen betonen auch Häberle, JZ 1992, 1033, 

1035 („schöpferische Re-Produktion“); Mattei, Ind. J. Glob. Leg. Stud. 10 (2003) 383, 
408 („a highly creative activity“); Teubner, MLR 61 (1998) 11, 12 („to reconstruct from 
scratch the alien element itself“); Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 12; 
Watson, Am. J. Comp. L. 44 (1996) 335, 345. Braithwaite/Drahos, Global Business 
Regulation 539–543, 580 bevorzugen deshalb den Begriff „modelling“. Zur Rezeption 
durch Nachbildung Kötz, Trust und Treuhand 161–163; siehe als ein Beispiel die am US-
amerikanischen Recht orientierte Ausgestaltung von Vertragsstrafen und Schadensersatz-
pauschalen – als solche hergebrachte Institute des deutschen Zivilrechts – bei Unter-
nehmensübernahmen (sog. break fee, hierzu eingehend Sieger/Hasselbach, BB 2000, 
625–631; jüngst Oechsler, ZHR 170 [2006] 72, 84, der explizit auf die Grenzen hinweist, 
die § 71a Abs. 1 S. 1 AktG „dem Druck amerikanischer Rechtsvorstellungen“ zieht); zur 
Ausgestaltung der Gewährleistung beim Unternehmenskauf Merkt, FS Sandrock (2000) 
657, 671. 

50 Rüthers, Rechtstheorie Rz. 157. 
51 Gassert, Merkur 54 (2000) 785, 794. 
52  Vgl. auch Hank, Merkur 54 (2000) 929, 931: „Imitieren heißt nicht kopieren. In 

der souveränen Nachahmung [des amerikanischen Wirtschaftsmodells] aber läge die 
Chance der Emanzipation [Europas von den USA]“. 
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Schweizer Romanist Wolfgang Wiegand hat eingehend herausgearbeitet, 
dass und inwieweit der heutige Transfer US-amerikanischen Rechts 
Parallelen zur Ausbreitung des römischen Rechts als ius commune in
Europa aufweise53. Im Einzelnen nennt Wiegand die folgenden Punkte: 

Zunächst weist er auf die Einbettung der Rezeption US-amerikanischen 
Rechts in eine weiter gehende kulturelle und soziale Annäherung der euro-
päischen Gesellschaften an die USA („Amerikanisierung“) hin, die er ins-
besondere an der Verbreitung des amerikanischen Englisch als internatio-
naler Wissenschaftssprache festmacht54. Er vergleicht diesen Prozess mit 
der Durchsetzung des Lateinischen im Europa der Rezeptionszeit: Wie 
heute die englische Sprache habe Latein damals als „Vehikel“ gedient, 
„welches das ius commune über die Alpen getragen hat“55. Es sei „die 
lateinische Sprache als die Wissenschafts- und Kultursprache schlechthin“ 
gewesen, welche die „Verwissenschaftlichung des Rechts zu einem ge-
samteuropäischen Vorgang gemacht“ habe56.

Diese Dominanz des Englischen sieht Wiegand als Ausdruck der Spit-
zenstellung amerikanischer Universitäten an57. Wiegand belegt diese Füh-
rungsposition, indem er auf die Zahl der aus den USA stammenden juristi-
schen Innovationen im europäischen Zivilrecht hinweist: „Alle wirklich 
tiefgreifenden und weitreichenden Veränderungen unseres Rechts und 
unseres Rechtsverständnisses sind in der Nachkriegsepoche von Amerika 
ausgegangen […].“58 Hierfür führt er eine Fülle von Beispielen aus dem 
gesamten Zivilrecht an (z.B. neue Vertragstypen wie Leasing, Factoring 
und Franchising59, die corporate opportunities doctrine im Gesellschafts-

53 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 231–241; ders., Am. J. Comp. L. 39 
(1991) 229–248 (aktualisierte englische Übersetzung des eben zitierten Beitrags); ders.,
in: Friedman/Scheiber (1996) 137–152; ders., JbJgZiv 1998, 9–17; ders., FS Buxbaum 
(2000) 601–615; zust. Reimann, Arch. phil. droit 45 (2001) 61, 62 N. 3 (übrigens ein 
Germanist); „im Kern“ zust. Sandrock, ZVglRWiss 100 (2001) 3, 25; auch Michaels, in: 
Elgar Enc. Comp. L. 66, 73. 

54 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 234 f., 259 f.; hierzu auch Murray,
ZZPInt 9 (2004) 245, 257 f; zum Begriff der „Amerikanisierung“ näher unten § 2 IV 2. 

55 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 234. 
56 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 234 (Hvhb. im Orig.). 
57 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 235; ferner Fleischer, NZG 2004, 1129, 

1136; äußerst kritisch zur US-amerikanischen Juristenausbildung aber Watson, Evropski 
pravnik 2/2006, 13–26. 

58 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 235. 
59 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 242; Michaels, in: Elgar Enc. Comp. L. 

66, 74; vgl. aus Sicht des deutschen Rechts zur Integration anglo-amerikanisch inspi-
rierter Vertragsformen Stoffels, Gesetzlich nicht geregelte Schuldverträge (2001) 7 f.; zu 
Leasing und Factoring z.B. Hermann Lange, Problem der Rezeption (1986) 4; von 
„Rezeptionsprozessen im kleinen“ spricht insoweit Heldrich, FS Kitagawa (1992) 157, 
164; einen Vorbildcharakter des amerikanischen Rechts für das deutsche Leasing-Recht 
abstreitend aber Gonzalez del Campo, Rg 7/2005, 46–55; zum Franchising z.B. Haibt/ 
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recht60, Neuerungen im Kartellrecht61 usw.)62. Ferner lasse sich die Domi-
nanz der amerikanischen Universitäten an der Anziehungskraft ablesen, die 
sie auf die europäischen Studenten ausübten63. Diese würden wiederum 
nach ihrer Rückkehr zur Ausbreitung anglo-amerikanischen Gedankenguts 
in der Wissenschaft und der beruflichen Praxis beitragen64. Insgesamt, so 
Wiegand, habe das Studium an einer amerikanischen Universität für euro-
päische Juristen heute einen ähnlichen Stellenwert und eine vergleichbare 
Funktion wie im Mittelalter das Studium des ius commune65.

Schließlich diagnostiziert Wiegand einen Vorsprung der amerikanischen 
Rechtswissenschaft auch auf theoretischem Gebiet, nämlich in einer Berei-
cherung des Rechtsdenkens durch die ökonomische Analyse des Rechts 
sowie durch eine im Vergleich zu Europa größere Offenheit für interdiszi-
plinäre Forschungsansätze66. Auch insoweit lasse sich eine Theorie- und 

Siemens, RIW 2000, 597–602; zu Vertriebs- und Lizenzverträgen z.B. Döser, NJW 2000, 
1451–1455; zum Vordringen der „contrats en ’ing“ in Frankreich Audit, Arch. phil. droit 
45 (2001) 7, 9; zum Unternehmenskauf siehe Merkt, FS Sandrock (2000) 657–688; ders., 
ZHR 171 (2007) 490–518 und Triebel, RIW 1998, 1–7. 

60 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 246. 
61 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 246; ausführlich zur Rezeption US-

amerikanischen Antitrustrechts in Deutschland Murach-Brand, Antitrust auf deutsch 
(2004), bespr. v. Heinemann, ZWeR 2005, 307–312; zur Rezeption in Europa Fleischer/
Körber, WuW 2001, 6–19 m.w.N.; siehe auch bereits Dölle, in: Rotondi II (1973), 123, 
142; zur „Konvergenz“ kartellrechtlicher Normen im Verhältnis USA-EU Böge, WuW 
2001, 922–928 (bes. 924); Schaub, WuW 2001, 928–933; zu Einzelfragen siehe z.B. 
Krimphove, ZfRV 2001, 164–179 (Übernahme der „essential-facilities“-Doktrin); Stefan 
Schmitz, WuW 2002, 6–16 (zur Frage einer „Rule of Reason“ im deutschen Kartellrecht); 
vgl. auch Nörr, Die Republik der Wirtschaft I (1999) 193 zu Importen „aus der anglo-
amerikanischen Theorienwelt“ im Rahmen der GWB-Novelle 1965. 

62  Zust. Sandrock, ZVglRWiss. 100 (2001) 3, 34 der die Corporate Governance 
hinzufügt; vgl. auch Reimann, Arch. phil. droit 45 (2001) 61, 65; ders., Seoul L. J. 41/3 
(2000) 229, 245 sowie die Zusammenstellung deutscher Beispiele bei Stürner, FS 
Rebmann (1989) 839, 844–847. 

63 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 235–237; vgl. auch Audit, Arch. phil. 
droit 45 (2001) 7, 10 f.; Großfeld, FS Lutter (2000) 47, 60; Mattei, Ind. J. Glob. Leg. 
Stud. 10 (2003) 383, 391; Murray, ZZPInt 9 (2004) 245, 258 f.; zur „Amerikanisierung“ 
der Juristenausbildung am Beispiel der Schweiz Drolshammer, DAJV-NL 2002, 69–78; 
zu Deutschland Reimann, Arch. phil. droit 45 (2001) 61, 69 und Seoul L. J. 41/3 (2000) 
229, 248, der die Einrichtung der Bucerius Law School in Hamburg als Beispiel anführt. 

64 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 237–239; zum Einfluss der „Rück-
kehrer“ auf die Wissenschaft auch Fleischer, NZG 2004, 1129, 1136; Murray, ZZPInt 9 
(2004) 245, 258 f.; Reimann, Seoul L. J. 41/3 (2000) 229, 247 f. 

65 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 236; plastisch auch Stürner, FS 
Rebmann (1989) 839, 843: Die amerikanischen Spitzenuniversitäten seien „das Bologna 
der Gegenwart“; vgl. hingegen zur Anziehungskraft deutscher Universitäten auf auslän-
dische Studenten eingehend Sandrock, ZVglRWiss 100 (2001) 3, 26–32. 

66 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 256–258; ebenso Fleischer, NZG 2004, 
1129, 1136; hierzu näher § 4 II 1. 
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Methodenrezeption in Europa feststellen67. Gerade in dieser Theorien-
rezeption sieht Wiegand eine entscheidende Parallele zur Verwissenschaft-
lichung der lokalen Rechte durch die Methode des ius commune68.

bb) Kritik dieser Parallele 

Die Beschreibung des Vordringens des US-amerikanischen Rechts als 
Rezeption im Sinne des römischrechtlichen Vorbilds blieb jedoch nicht 
ohne gewichtigen Widerspruch69. So wendet Kötz ein, dass Begriffe wie 
Leasing und Franchising zwar der anglo-amerikanischen Rechtssprache 
entstammten und diese Vertragstypen auch in den USA zuerst entwickelt 
worden sein mögen, dass aber die heutigen Leasing- und Franchising-Ver-
träge des deutschen Rechts „in der deutschen Jurisprudenz volles Heimat-
recht erworben“ hätten, d.h. gänzlich in die hiesigen dogmatischen Struk-
turen eingebettet seien70. Für das Vordringen anglo-amerikanisch geprägter 
Rechtsbegriffe in Deutschland sei vielmehr in erster Linie eine „unglück-
liche Liebesbeziehung [der Deutschen] zu anglophonen Fremdwörtern“ 
verantwortlich71. Auch Kötz räumt indes ein, dass angloamerikanische 
Fachbegriffe wie z.B. „Insider“, „Corporate Opportunity Doctrine“ oder 

67 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 256 f.; ebenso Stürner, FS Rebmann 
(1989) 839, 852–855 („Rezeption des Rechtsdenkens“); Mattei, Ind. J. Glob. Leg. Stud. 
10 (2003) 383, 407 f.; zur Rezeption der ökonomischen Analyse im deutschen Zivilrecht 
ausführlich Kirchner, Int’l Rev. L. Econ. 11 (1991) 277–292; Eidenmüller, Effizienz als 
Rechtsprinzip (1995/1998) 410 f.; ders., AcP 197 (1997) 80–135; Ott, FS Kübler (1997) 
21–46; allgemeiner zu Ländern des civil law Cooter/Gordley, Int’l Rev. L. Econ. 11 
(1991) 261–263; Mattei/Pardolesi, Int’l Rev. L. Econ. 11 (1991) 265–275; Mattei, Ind. J. 
Glob. Leg. Stud. 10 (2003) 383, 409–416; zur EU Hertig, Int’l Rev. L. Econ. 11 (1991) 
331–342, Reimann, Arch. phil. droit 45 (2001) 61, 69; ders., Seoul L. J. 41/3 (2000) 229, 
248. Zur ökonomischen Analyse speziell des deutschen Gesellschaftsrechts siehe 
Eidenmüller, JZ 2001, 1041; Fleischer, ZGR 2001, 1; Hirte, KapGesR Rz. 1.21b ff.; im 
europäischen Rahmen van der Elst, Economic Analysis of Corporate Law in Europe: an 
introduction, Universiteit Gent, Financial Law Institute, Working Paper 2002-01 
<www.law.rug.ac.be/fli>, abgerufen am 31.1.2002; R.H. Schmidt/Grohs, in: Grundmann,
Systembildung (2000) 145–188; knapp Siems, Konvergenz 334; zu Italien Gambaro, in: 
Vogel (2001/2) 21–28 (nexus-of-contracts theory); zu Großbritannien Cheffins, Cam-
bridge L. J. 63 (2004) 456 ff.; Zum allgemeinen Problem der Theorienrezeption grund-
legend Canaris, FS Kitagawa (1992) 59–94; Häberle, JZ 1992, 1033, 1041 f. (zum 
Verfassungsrecht); G. Hager in: Drobnig/M. Rehbinder, Rechtsrealismus 243, 244; Ernst
E. Hirsch, Rezeption als sozialer Prozeß 13; zur Rezeption der Theorien von Gierkes in 
den USA eingehend Harris, Wash. & Lee L. Rev. 63 (2006) 1421 ff. 

68 Wiegand, Festgabe Juristentag (1988) 229, 233 f. 
69  Ablehnend Honsell, FS Zäch (1999) 39 ff.; Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 778 ff.; 

skeptisch gegenüber den „kühnen Thesen […] Wiegands“ auch Buxbaum, RabelsZ 60 
(1996) 201, 209. 

70 Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 778; ausführlich Gonzalez del Campo, Rg 7/2005, 
46–55. 

71 Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 779. 
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„Business Judgment Rule“ oft knapper und treffender seien als ihre deut-
schen Pendants72. Gleichwohl dürften solche terminologischen Anklänge 
nicht darüber hinwegtäuschen, dass die im deutschen und europäischen 
Recht entwickelten Lösungen oft einen ganz anderen Inhalt hätten als die 
US-amerikanischen Vorbilder73. Während Kötz also die Verschiedenheit 
der rechtlichen Substanz ungeachtet eines Gleichklangs in der Begriffs-
bildung betont, sieht Goette in manchen Fällen nicht einmal diese inhalt-
lichen Unterschiede als gegeben an74. So hat er jüngst in einem Vortrag 
kritisch zu bedenken gegeben, dass aus den USA übernommene „Neuerun-
gen […] manchmal nur unter einem schönen englischen Begriff daher-
kommen, ohne dass damit wirklich grundstürzend Anderes verbunden wäre 
– denken Sie an ‚business judgement rule‘ oder ‚Corporate Governance‘ 
[…]“75.

Bei Honsell offenbart sich schließlich geradezu ein horror receptionis:

„Bei allem Respekt vor fremden Rechtskulturen, es gibt dort [scil.: in den USA] nichts 
dem Römischen Recht auch nur entfernt Vergleichbares, dessen Studium oder gar 
‚Rezeption‘ sich lohnen würde. Von Rezeption kann allerdings zum Glück auch keine 
Rede sein. Die Krise des amerikanischen Rechts wird von den Befürwortern einer Rezep-
tion nicht wahrgenommen.“76

cc) Stellungnahme 

Die von Kötz in den Vordergrund gestellte Annahme eines bloß terminolo-
gischen Gleichklangs des deutschen Rechts mit dem der USA kann nicht 
von vornherein abgewiesen werden. Ein Beispiel für einen missverständ-
lichen Anglizismus in der deutschen Rechtssprache bildet etwa das „regu-
läre Delisting“, ein Begriff, der vom BGH im Macrotron-Urteil für einen 
freiwilligen Rückzug von der Börse verwendet wird, während „regulatory 
delisting“ in der US-amerikanischen Rechtssprache für einen Zwangsaus-
schluss einer Gesellschaft vom Börsenhandel steht77. Auch inhaltlich be-
stehen erhebliche Divergenzen zwischen der Ausgestaltung des freiwilli-
gen Delisting in Deutschland und den USA78.

72 Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 779. 
73 Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 779. 
74 Goette, DStR 2005, 561, der aber hinzufügt, dass sich in anderen Fällen, z.B. der 

Vorstandsvergütung, mit der Übernahme US-amerikanischen Rechts durchaus auch 
inhaltliche Veränderungen verbinden. 

75 Goette, DStR 2005, 561. 
76 Honsell, FS Zäch (1999) 39, 52; der Übernahme „einige[r] Neuerungen im Kapital-

markt- und im Börsenrecht oder im Bilanzrecht“ steht Honsell (a.a.O. 54) aber positiv 
gegenüber.

77  Näher hierzu § 5 III 1 d. 
78  Näher hierzu § 5 III 1 d. 
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Darüber hinaus haben Amerikaner unstreitig ein besonderes Talent 
dafür, plastische Begriffe für bestimmte Regelungstechniken zu finden, 
wie z.B. „safe harbor“ für einen rechtssicheren Bereich erlaubten Verhal-
tens oder „sunset clause“ für eine Überprüfungsklausel oder ein festes Ver-
fallsdatum in einem Gesetz79. Diese Termini haben auch Eingang in die 
Rechtssprache in Deutschland und Europa auf den Gebieten des Kapital-
markt- und Gesellschaftsrechts gefunden80. Es ist jedoch überzogen, diese 
oder die von Kötz herangezogenen Beispiele – Insider, Corporate Opportu-
nities Doctrine, Business Judgment Rule – allein mit einem Faible der 
Deutschen für Anglizismen oder der Suche nach dem mot juste erklären zu 
wollen. Mit „safe harbors“ und „sunset clauses“ werden eben nicht nur 
Begriffe übernommen, sondern auch inhaltlich angloamerikanische Rege-
lungstechniken rezipiert, ein Vorgang, der z.B. in Bezug auf die Schaffung 
„sicherer Häfen“ im Kapitalmarktstrafrecht durch die BaFin zum Teil auf 
verfassungsrechtliche Bedenken stößt81. Auch bei der Einführung des 
Insiderhandelsverbots in Europa ist eine direkte US-amerikanische Ein-
flussnahme nachweisbar82. Die Corporate Opportunities Doctrine gilt in 
der gesellschaftsrechtlichen Literatur als ein „Paradebeispiel“ für einen 
US-amerikanischen Import in das deutsche Gesellschaftsrecht83. Schließ-
lich hat der ehemalige BGH-Richter Henze selbst eingeräumt, dass der 
BGH „die Begrenzung der Handlungsfreiheit der Vorstandsmitglieder an 
den Regeln der amerikanischen business judgement rule aus[richtet]“84.
Die gegenteilige Äußerung von Goette deutet indes darauf hin, dass offen-
bar innerhalb des Zweiten Senats selbst umstritten war, ob und inwieweit 
man sich mit der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung inhaltlich dem Vor-
bild des US-amerikanischen Rechts angenähert hat85. Dies könnte eine 
Erklärung dafür sein, dass in den Entscheidungsgründen eine ausdrück-

79  Zu diesen und anderen „catchwords“ Hondius, Mélanges Blanc-Jouvan (2005) 271, 
276.

80  Siehe z.B. zum „safe harbor“ nach § 20a II WpHG Fleischer, ZHR 168 (2004) 673, 
700; Hutter/Leppert, NZG 2002, 649, 651; zur Business Judgment Rule als „safe harbor 
rule“ Böttcher, NZG 2005, 49, 51; Hopt, FS Mestmäcker (1996) 909, 920; Fleischer,
ZHR 168 (2004) 673, 701; zum Schwellenwert im Gelatine-Urteil (BGH NJW 2004, 
1860) Fleischer, NJW 2004, 2335; 2339; zur „sunset clause“ Kindermann, in: Gedächt-
nissymposion Rödig (1984) 133, 142: „Die Idee […] stammt aus den USA“; zum 
deutschen Recht siehe unten § 8 III 3. 

81  Hierzu unten § 5 II 1 b bb. 
82  Hierzu näher unten § 4 III 2. 
83  So Fleischer, NZG 2004, 1129, 1130. 
84 Henze, BB 2000, 209, 215 (Hvhb. im Orig.); siehe auch ders., BB 2005, 165, 166; 

freilich schließt eine solche „Ausrichtung“ die von Hopt (oben N. 5) betonten Diver-
genzen nicht notwendigerweise aus; auch Ulmer, ZHR 163 (1999) 290, 298 verkennt die 
Unterschiede nicht. 

85  Siehe oben bei N. 75. 
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liche Bezugnahme auf das US-amerikanische Recht fehlt86. Wie die wei-
tere Diskussion um die Kodifikation der Business Judgment Rule im 
UMAG gezeigt hat, ist der Einfluss des US-amerikanischen Rechts auf die 
Ausgestaltung des § 93 AktG n.F. nicht zu unterschätzen, wenngleich 
keine völlige Identität der Ergebnisse erzielt wird und auch nicht beab-
sichtigt war87. Auch der Gedanke der „Corporate Governance“ war inhalt-
lich unter den Stichworten Unternehmenskontrolle, Unternehmensver-
fassung, Minderheitenschutz usw. natürlich auch schon vor der internatio-
nalen Corporate-Governance-Bewegung der 1990-er Jahre in Deutschland 
bekannt. Mit einer Corporate Governance im US-amerikanischen Sinne 
sind aber zahlreiche Inhalte verbunden, die vom bisherigen deutschen 
Recht abweichen88, wie z.B. die klare Ausrichtung des unternehmerischen 
Handelns am Aktionärsinteresse („Shareholder Value“) und nicht am 
unbestimmten Unternehmensinteresse, die Kontrolle der Geschäftsleitung 
durch unabhängige Direktoren und nicht durch Vertreter der Arbeitnehmer 
oder Kreditgeber, die Bedeutung von Transparenz und Publizität, z.B. in 
Bezug auf die Vorstandsvergütung, neuartige Regelungstechniken wie 
Kodizes und offene Tatbestände, die von der Kapitalmarktaufsicht konkre-
tisiert werden usw.89. Michel Albert meint gar, es empfehle „sich, den 
Begriff ‚corporate governance‘ nicht mit Unternehmensführung zu über-
setzen, denn in Wirklichkeit handelt es sich geradezu um eine neue 
Kultur“90. Das mag wiederum übertrieben erscheinen91, beruht aber auf der 
richtigen Einsicht, dass es zu stark vereinfacht ist oder gar Wunschdenken 
entspricht, hinter „Corporate Governance“ nur alten Wein in neuen Schläu-
chen zu vermuten. 

Die von Kötz und Goette gewählten Beispiele sind daher zur Wider-
legung der These einer Rezeption US-amerikanischen Rechts in Deutsch-
land zumindest unglücklich gewählt92. Zwar ist ihnen darin zuzustimmen, 
dass inhaltliche Divergenzen zwischen der deutschen bzw- europäischen 
Ausgestaltung der genannten Institute und ihrer Ausformung im US-
amerikanischen Recht bestehen. Hierbei handelt es sich jedoch lediglich 

86  Hierzu näher unten § 4 IV 2. 
87  Hierzu näher unten § 3 VIII 4 b, § 8 VI 5 c. 
88  Siehe Peltzer, Deutsche Corp. Gov. Rz. 7: „Es sind ja nicht nur die Rechtsregeln 

des US-amerikanischen und/oder englischen Kapitalmarktes, die rezipiert wurden, son-
dern es kam eine völlig neue Begriffs- und Wertewelt aus dem angloamerikanischen 
Kapitalmarkt nach Deutschland.“; siehe auch Fleischer, ZIP 2006, 451, 453. 

89  Siehe unten § 5 II 1. 
90 Albert, Blätter f. dt. u. int. Politik 46 (2001) 1451, 1457. 
91  Zur Rechtskultur ausführlich unten § 8 IV. 
92  Auch Siems, Konvergenz 333 f. führt die zahlreichen Anleihen bei der anglo-

amerikanischen Rechtssprache auf „Einflüsse[…] des anglo-amerikanischen Rechts-
denkens“ zurück. 
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um eine Assimilation des rezipierten Rechts an sein neues Regelungs-
umfeld; ein Vorgang, der noch näher zu beleuchten ist93.

Die Kritik Honsells beruht schließlich darauf, dass man den Begriff der 
Rezeption auf die Übernahme eines qualitativ höher stehenden Rechts 
beschränkt; insofern ist auf die obigen Ausführungen zu verweisen94. Auch 
Wiegand hat gegenüber den Einwänden Honsells darauf bestanden, dass es 
ihm „nicht um die Vergleichbarkeit der Qualität von Rechtssystemen, 
sondern um die Parallelität von Vorgängen und deren Vergleichbarkeit“ 
gegangen sei95. Zweifelhaft ist jedoch, wie weit die historische Parallelisie-
rung der Rezeption römischen und US-amerikanischen Rechts trägt, wenn 
man von den Ursachen für eine Übernahme fremden Rechts abstrahiert. 
Zwar zählt Wiegand zutreffend eine Reihe von Symptomen auf, anhand 
deren sich eine Rezeption US-amerikanischen Rechts in Europa ablesen 
lässt; er versäumt es aber zu analysieren, ob und inwieweit die beiden 
Rezeptionsvorgänge Gemeinsamkeiten in der Frage aufweisen, warum
damals das römische Recht und heute das amerikanische Recht sich in 
Europa in dem von ihm beschriebenen Ausmaß durchsetzen konnten bzw. 
können.  

Wenn es insoweit nicht entscheidend auf die Qualität des jeweiligen 
Rechts ankommt, lässt dies zwei Schlüsse zu: Entweder das römische und 
das US-amerikanische Recht wurden bzw. werden in ihrer Qualität von 
den maßgebenden Verkehrskreisen überschätzt, d.h. sie genossen bzw. 
genießen ein ungerechtfertigtes Prestige, oder aber es kommt zur Erklä-
rung der jeweiligen Rezeptionen gar nicht auf das Prestige der Rechts-
ordnungen, sondern auf ihre Macht an. Es dürfte heute aber einhelliger 
Ansicht entsprechen, dass das römische Recht wenn nicht inhaltlich, so 
doch zumindest hinsichtlich seiner gedanklichen Durchdringung und 
seines methodischen Aufbaus den damaligen lokalen Rechten überlegen 
war96, während dies für das US-amerikanische Recht einer deutlich dif-
ferenzierteren Bewertung bedarf97. Zudem handelt es sich bei den Ver-
kehrskreisen, auf deren Wertschätzung einer Rechtsordnung es für die 
Frage einer Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutsch-
land ankommt, weil ihren Erwartungen entsprochen werden soll, in erster 
Linie um amerikanische institutionelle Anleger98. Ebenso wie Richter in 
internationalen Sachverhalten häufig eine Präferenz für das eigene, ihnen 

93  Ausführlich § 8 II 3. 
94  § 1 I 2 a bb. 
95 Wiegand, FS Buxbaum (2000) 601, 611 N. 49. 
96  Eingehend Wieacker, Privatrechtsgeschichte der Neuzeit2 (1967) 150 f. m.w.N. 
97  Siehe etwa die kritische Glosse von Hirte, NJW 2002, 345 f.: „Spielt das amerika-

nische Rechtssystem verrückt?“ oder das Editorial von Merkt, RIW 10/2005, Die erste 
Seite.

98  Hierzu näher § 4 III 3, § 8 II 2. 
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vertraute Recht zeigen (das so genannte „Heimwärtsstreben“99) und Par-
teien bei internationalen Verträgen bevorzugt ihr nationales Recht wäh-
len100, haben auch die Manager amerikanischer Investmentfonds ein gewis-
ses Faible für den Zauber heimatlicher Klänge101. Die Frage, wie das deut-
sche Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht in den USA beurteilt wird, 
spielt daher in allen deutschen Diskussionen über eine Annäherung an das 
anglo-amerikanische Recht eine wesentliche Rolle102. Demgegenüber 
konnte es den Rezipienten des römischen Rechts in wirtschaftlicher Hin-
sicht gleichgültig sein, wie die römischen Kaufleute vergangener Zeiten 
die lokalen Gewohnheitsrechte beurteilt hätten. 

Erst recht stößt die Erklärung der Rezeption des römischen Rechts mit 
Hilfe der sog. Machttheorie103 auf die Schwierigkeit, dass das Imperium 
Romanum – insoweit in diametralem Gegensatz zu dem heutigen Herr-
schaftsbereich der USA – im Zeitpunkt der Rezeption des römischen 
Rechts bereits untergegangen war104. Aktuelle Probleme, die sich heute im 
Verhältnis zu den USA stellen, können unter Rückgriff auf die bei der 
Rezeption des römischen Rechts gemachten Erfahrungen deshalb nicht 
hinreichend analysiert oder gar bewältigt werden. Ein Beispiel ist die 
Frage, welche Konsequenzen die extraterritoriale Anwendung US-ameri-
kanischen Kapitalmarktrechts auf deutsche Unternehmen hat und wie dar-
auf reagiert werden soll: durch Abwehrversuche, verstärkte Kooperations-
bemühungen oder durch eine Angleichung des deutschen Rechts an die 
vorgegebenen US-amerikanischen Standards105. Eine vergleichbare Ent-
scheidungssituation konnte bei der Rezeption des römischen Rechts nicht 
auftreten. Deshalb verkörpern die Rezeption des römischen Rechts einer-
seits, die des amerikanischen Rechts andererseits deutlich gegensätzliche 
Typen einer Übernahme fremden Rechts, unabhängig davon, ob man das 
Prestige einer Rechtsordnung oder deren Macht für den entscheidenden 
Faktor zur Erklärung von Rezeptionen hält. 

Sieht man hingegen als maßgebende Ursache für Rezeptionen die Stei-
gerung ökonomischer Effizienz an106, wäre näher zu klären, ob und inwie-
weit die Rezeption des römischen Rechts wirtschaftlichen Bedürfnissen 

99  Hierzu statt vieler Kropholler, IPR 42 f. (§ 7 I) 
100  Näher MPI, RabelsZ 68 (2004) 1, 5–9. 
101  „Die Klänge der heimathlichen Glocken werden … wohl stets besonderen Zauber 

ausüben“, so Meili 1889 zum Heimwärtsstreben im IPR, zitiert nach Kropholler, IPR 42 
(§ 7 I). 

102  Zum DJT 1926 ausführlich unten § 3 III. 
103  Dafür namentlich Koschaker, Europa und das röm. R2 (1953) 138. 
104 Koschaker (vorige N.) argumentiert insoweit, dass die „lebendige Erinnerung an 

sie [die Macht des Imperium Romanum]“ noch vorhanden gewesen sei, ebenso der 
„Glaube“ an ihre „Autorität“. 

105  Hierzu näher unten § 4 III 4. 
106  Hierzu näher § 4 V 1. 



I.  Rezeption 23

entsprang107 und ob sich in dieser Hinsicht Parallelen zum heutigen Vor-
dringen des US-amerikanischen Rechts ziehen lassen. Bereits Friedrich 
Engels wollte die Rezeption des römischen Rechts auf der Basis des von 
Marx und ihm selbst begründeten historischen Materialismus auf wirt-
schaftliche Erfordernisse zurückführen:  

„Das römische Recht ist das vollendete Recht der einfachen Warenproduktion, d.h. also 
der vorkapitalistischen [Periode], die aber auch die Rechtsverhältnisse der kapitalis-
tischen Periode meist einschließt. Also gerade, was unsere Städtebürger bei ihrem 
Aufkommen brauchten und im heimischen Gewohnheitsrecht nicht fanden.“108

Dies wird aber von führenden Rechtshistorikern bestritten109. Hinzu 
kommt, dass gerade für den in dieser Arbeit behandelten Gegenstand die 
Rezeption des römischen Rechts als historisches Vorbild im engeren Sinne 
ausscheidet, weil die römischen Quellen bekanntlich „[f]ür die Entstehung 
der modernen Kapitalgesellschaften und das Wertpapierrecht […] so gut 
wie gar keine […] Ansätze [boten]“110. Auch insoweit erscheint es daher 
für ein Verständnis des heutigen Transfers US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts wenig zielführend, Parallelen zur Rezeption des römischen 
Rechts ziehen zu wollen. 

Das ändert zwar nichts daran, dass die von Wiegand angeführten ober-
flächlichen Ähnlichkeiten (Anziehungskraft der oberitalienischen bzw. 
amerikanischen Universitäten, Latein und Englisch als Wissenschafts-
sprache) durchaus zutreffender Beobachtung entspringen. Jedoch bilden 
die von Wiegand konstatierten Ähnlichkeiten im Ablauf der Rezeptions-
prozesse keine spezifischen Eigenschaften der Rezeption des römischen 
Rechts, sondern treten bei jeder umfangreichen Rezeption fremden Rechts 
auf. Die Rezeption deutschen Zivilrechts in Japan und Korea z.B. war auch 
davon beeinflusst, dass Deutschland zu dieser Zeit ein führender Wissen-
schaftsstandort war und die deutsche Sprache ein gängiges Medium der 
Verständigung in internationalen Gelehrtenkreisen bildete111. Als Folge der 
Rezeption deutschen Rechts übten die hiesigen Universitäten für lange Zeit 
eine erhebliche Anziehungskraft auf japanische und koreanische Studie-
rende aus. In ähnlicher Weise haben die französischen Universitäten noch 
heute eine erhebliche Attraktivität für Studierende aus denjenigen Ländern, 

107  Hierzu siehe Wesel, Juristische Weltkunde6 (1992) 67–70. 
108 Engels 1884, hier zitiert nach Wesel (vorige N.) 69. 
109 Wieacker, Privatrechtsgeschichte der Neuzeit2 (1967) 150: Das gemeine Recht 

„war […] nicht eigentlich wirtschaftsfreundlich“; vermittelnd Wesel, Juristische Welt-
kunde6 (1992) 68 f.; eingehende Übersicht über den rechtshistorischen Diskussionsstand 
bei Teubner/Fögen, Rg 7/2005, 38–41. 

110 Wieacker, Privatrechtsgeschichte der Neuzeit2 (1967) 150. 
111 Sandrock, ZVglRWiss 100 (2001) 3, 5. 
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die den Code civil rezipiert haben112. Die von Wiegand beobachteten Phä-
nomene allein rechtfertigen es daher nicht, die Rezeption US-amerika-
nischen Gesellschaftsrechts gerade mit der Rezeption des römischen 
Rechts gleichzusetzen. 

Ferner ist es auch in Bezug auf die Folgeprobleme, welche die Rezep-
tion US-amerikanischen Gesellschaftsrechts aufwirft, wenig hilfreich, 
Parallelen zur Rezeption des römischen Rechts zu ziehen. So ist z.B. frag-
lich, ob und inwieweit Wissenschaft und Rechtsprechung die Handhabung 
und etwaige Wandlungen eines übernommenen Instituts in einer lebenden 
Mutterrechtsordnung zu beachten haben, z.B. die zukünftige Handhabung 
der Business Judgment Rule in den USA113. Auch wenn mit einer Rezep-
tion fremden Rechts in der Regel keine starre Bindung an die Mutter-
rechtsordnung beabsichtigt ist, werden Rechtsprechung und Wissenschaft 
der Herkunftsrechtsordnung doch in den rezipierenden Ländern häufig 
herangezogen, so z.B. die deutsche Aktienrechtsentwicklung in Österreich, 
dessen Aktiengesetz in seinen Grundzügen dem 1945 durch das Rechts-
überleitungsgesetz rezipierten deutschen AktG von 1937 entspricht114. Das 
römische Recht konnte sich aber nach der Rezeption als gemeines Recht 
nicht mehr getrennt von diesem fortentwickeln, sodass auch insoweit die 
historische Parallele in eine Sackgasse mündet. 

Wiegand selbst hat im Übrigen die Tragweite der von ihm gezogenen 
Parallele in einem späteren Aufsatz mit der Bemerkung relativiert, „the 
concept of ‘reception’ was important but not crucial; it was merely an aid 
in explaining what was actually going on“115. In seinem jüngsten Beitrag 
zur Problematik bemerkt Wiegand sogar beiläufig, es spiele „keine ent-
scheidende Rolle, ob man die Rezeption des amerikanischen Rechts mit 
derjenigen des ius commune in Europa vergleichen kann“116. Letzlich er-
scheint es nicht als sachgerecht, die Übernahme des US-amerikanischen 
Gesellschaftsrechts mit der Rezeption des römischen Rechts auf eine Stufe 
zu stellen, weil die entscheidenden Gesichtspunkte – die Unterschiede in 
den Ursachen und im Ausmaß der Rezeption, die unterschiedliche Ver-
knüpfung mit den jeweils zugrunde liegenden Veränderungen der Unter-
nehmensorganisation, der Kapitalallokation und der Arbeitsbeziehungen – 
eher divergieren als einander entsprechen. Andererseits sollte aus der be-
grenzten Überzeugungskraft der von Wiegand verfochtenen Parallelisie-

112  Zur Rezeption des Code civil außerhalb Frankreichs siehe eingehend Carbonnier,
Rec. Dalloz, Sonderheft 2004, 60–64 (zu Europa); Capitant, ebd. 65–67 (zu Kanada); 
Cabrillac/Seube, ebd. 58 f. (zu Mayotte). 

113  Hierzu näher § 9 II. 
114  Näher MünchKomm-AktG/Doralt, Einl. Rn. 214 ff.; weitere Beispiele (Prospekt-

haftung, Eigenkapital ersetzende Darlehen bei Koziol, FS BGH II (2000) 943, 951–953. 
115 Wiegand in: Friedman/Scheiber (1996) 137, 138. 
116 Wiegand, FS Buxbaum (2000) 601, 611 N. 49. 
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rung auch nicht der Schluss gezogen werden, der Begriff der Rezeption sei 
zur Erfassung des gegenwärtigen Amerikanisierungsprozesses überhaupt 
untauglich. Die Rezeption des römischen Rechts bildet zwar den welthisto-
risch bedeutsamsten Vorgang der Übernahme eines fremden Rechts117; in 
typologischer Hinsicht stellt es jedoch eher eine Ausnahme dar, dass das 
Recht eines Staates rezipiert wird, der im Zeitpunkt dieses Transfers be-
reits untergegangen ist. Die Rezeption des römischen Rechts ist folglich 
kein Idealtypus118 der Rezeption, dem jeder andere Rezeptionsvorgang 
zugeordnet werden müsste119.

c) Weitere Einwände 

aa) Rezeption nur bei vollständiger Übernahme eines fremden 
Rechtssystems 

Gegen die Verwendung des Rezeptionsbegriffes in Bezug auf das Vordrin-
gen des US-amerikanischen Rechts wird des Weiteren angeführt, dass es 
sich hierbei, anders als z.B. bei der Übernahme europäischer Zivilgesetz-
bücher im Fernen Osten während des 20. Jahrhunderts oder bei der Über-
nahme des schweizerischen Zivilrechts in der Türkei, lediglich um einen 
„Einfluss“ handele, dessen genaue Vermessung noch ausstehe120. Hinter 
dieser Kritik steht offenbar die Vorstellung, der Begriff der Rezeption sei 
auf die vollständige, zumindest ein bestimmtes Rechtsgebiet umfassende 
Übernahme eines kodifizierten fremden Rechts zu beschränken121.

Diese restriktive Begriffsauffassung ist jedoch zu eng. Es ist wiederholt 
darauf hingewiesen worden, dass eine Rezeption sich nicht auf den voll-
ständigen Import eines anderen Rechtssystems erstrecken muss (sog. 
„Gesamtrezeption“122, „Totalrezeption“123 oder „massive Rezeption“124),
sondern auch einzelne Institutionen aus einer anderen Ordnung in das 
eigene Recht übertragen werden können (sog. Partial- oder Teilrezep-

117 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1137 nennt sie „die Rezeption schlechthin“. 
118  Zum Begriff des Idealtypus näher Max Weber, Die „Objektivität“ sozialwissen-

schaftlicher und sozialpolitischer Erkenntnis 190 f. 
119  Relativierend auch Graziadei, in: Ox. Hdb. Comp. L. 441, 443. 
120 Audit, Arch. phil. droit 45 (2001) 7, 8. 
121  Siehe auch Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213, 217, die gegen den her-

kömmlichen Rezeptionsbegriff einwendet: „[L]a réception [du droit américain dans 
l’organisation des sociétés] ne s’opère que d’une manière ponctuelle, le modèle français 
conservant en partie ses particularités“. 

122  Hierzu eingehend Zajtay, AcP 170 (1970) 251–265 = Beiträge 94–108. 
123 Häberle, JZ 1992, 1033, 1035. 
124  Hierzu eingehend Schnitzer, in: Problèmes contemporains de droit comparé I 

(1962) 115 ff. 
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tion)125. Das mehr oder minder geringe Ausmaß einer Rezeption ändert 
nach Tedeschi nichts an der Natur des Vorgangs126. Ebenso bemerkt 
Koschaker, der Gesetzgeber möge „[e]ine juristische Einzelfrage oder auch 
ein beschränktes Teilgebiet nach dem Qualitätsprinzip regeln, indem er 
unter mehreren Vorbildern, die ihm zur Auswahl stehen, demjenigen folgt, 
das er für das beste hält“127.

Eine partielle Rezeption fremden Rechts wirft allerdings besondere 
Probleme bei der Einpassung der übernommenen Regel oder Institution in 
das aufnehmende Rechtssystem auf128. Insbesondere im Gesellschafts- und 
Kapitalmarktrecht bestehen vielfältige Komplementaritäten zwischen ver-
schiedenen Normen und Einrichtungen, sodass die Integration fremden 
Rechts dysfunktionale Ergebnisse zeitigen kann129. Ferner kann die In-
tegration einzelner Elemente aus einer fremden Rechtsordnung weiter 
gehende Veränderungsprozesse in der rezipierenden Rechtsordnung aus-
lösen, durch die sich die aufnehmende Rechtsordnung der Mutterrechts-
ordnung stärker annähert, als dies ursprünglich von Seiten der Rezipienten 
geplant war130. So warnt z.B. Schulze-Osterloh davor, die Übernahme zahl-
reicher US-amerikanischer Rechtsbegriffe in das deutsche Gesellschafts-
recht drohe aufgrund der damit zugleich importierten juristischen Inhalte 
dazu zu führen, dass Deutschland sich „nach einiger Zeit ungewollt in 
einer anderen Rechtsordnung wiederfindet“131. Schließlich beschwört eine 
partielle Rezeption in normativer Hinsicht den Vorwurf des Rosinen-
pickens herauf. Damit ist gemeint, dass die Rezipienten sich nur die ange-
nehmen Seiten der US-amerikanischen Corporate Governance heraus-
suchen, eine Übernahme korrespondierender lästiger Pflichten aber ableh-
nen. Dieses Argument spielte z.B. im Streit um die individuelle Offen-

125  Siehe nur Fedtke, in: Elgar Enc. Comp. L. 434, 435 f.; Häberle, JZ 1992, 1033, 
1035; Kanda/Milhaupt, Am. J. Comp. L. 51 (2003) 887; Kirchner, in: Nobel/Gets (2006) 
201, 203; Koschaker, Europa und das röm. R.2 (1953) 138 N. 1; Rheinstein, Einführung2

(1987) 127; Siems, Konvergenz 427 f.; Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 
19; Watson, Am. J. Comp. L. 44 (1996) 335. 

126 Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 19: „[T]he scale of a reception 
[…] – whether it is more or less general or confined to a particular institution or rule – 
does not change its nature[.]“ 

127 Koschaker, Europa und das röm. R.2 (1953) 138 N. 1; vgl. auch Schnitzer, in: 
Problèmes contemporains de droit comparé I (1962) 115, 149: Die Grenzen zwischen 
einer massiven Rezeption und einer Übernahme einzelner Teile ausländischen Rechtes 
seien schwer zu ziehen. 

128 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1137; siehe hierzu § 8 VI 2 b. 
129 Bratton/McCahery, Colum. J. Transnat’l L. 38 (1999) 213–297; Osugi, ZJapanR 

13 (2002) 29–54; zu stark vereinfacht Siems, Konvergenz 427 f.; näher hierzu § 8 VI 3–5. 
130  Hierzu allgemein Nelken, Windsor Y.B. Access Just. 19 (2001) 349, 361: „a legal 

transfer which explicitly sets out to be selective but then has the result that the importing 
country gets more […] than it bargained for“. 

131 Schulze-Osterloh, ZIP 2001, 1433. 
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legung der Vorstandsgehälter vor Erlass des VorStOG eine wesentliche 
Rolle. So wurde den deutschen Managern vorgeworfen, sich zwar in der 
Ausgestaltung und der Höhe ihrer Gehälter an US-amerikanischen Stan-
dards zu orientieren, die entsprechende, auch vom Deutschen Corporate 
Governance Kodex empfohlene Transparenz aber abzulehnen132.

Zur Lösung all dieser Sachprobleme, die durch die partielle Rezeption 
fremden Rechts entstehen, trägt es jedoch nichts bei, bereits den Tat-
bestand der Rezeption als solchen zu leugnen. Auch insoweit ist aus 
rechtswissenschaftlicher Sicht zwischen der deskriptiven Ebene – d.h. der 
Frage, ob eine Rezeption stattfindet – und normativen Aspekten – d.h. der 
Bewertung dieser Rezeption – zu unterscheiden. 

bb) Rezeption nur in Bezug auf die Übernahme von Rechtsnormen 

(1) Keine Beschränkung auf Rechtsnormen im technischen Sinne 

Ferner ist es fragwürdig, den Begriff der Rezeption auf die Übernahme 
fremder Rechtsnormen zu beschränken133. So formuliert beispielsweise 
Magnier, eine Rezeption setze voraus, dass das Recht, der Gegenstand der 
Rezeption, sich als kohärentes juristisches System präsentiere, damit es 
einem anderen Recht, das seinerseits noch wenig systematisiert sei, sich 
gewissermaßen im Stadium der Latenz befinde, als Vorbild dienen kön-
ne134. Es sei daher eigenartig, ja geradezu unlogisch, dass ein in hohem 
Maße kodifiziertes Gesellschaftsrecht wie z.B. das französische sich ame-
rikanischen Einflüssen öffne, obwohl das Gesellschaftsrecht in den USA 
von an der Vertragsfreiheit orientierten Unternehmenstheorien und weit 
gehender Satzungsautonomie geprägt sei, also eine vergleichsweise gerin-
gere Systematik und Regelungsdichte aufweise135. Wegen seiner Prägung 
durch richterrechtliche Präzedenzfälle gilt das angelsächsische common 

132  Hierzu etwa der Vorstandschef der West LB, Thomas Fischer: „Wer bei den 
Gehältern amerikanische Verhältnisse haben will, muss auch bei den Konsequenzen 
Homogenität anstreben. Es kann nicht sein, dass deutsche Manager selektiv globalisieren 
und dabei die unangenehmen Teile ausklammern“ (zitiert nach: Grass, „WestLB-Chef 
unterstützt Managerhaftung“, FTD v. 26.8.2004, S. 1); ebenso Baums: „They [scil.: 
German managers] want Anglo-American standards of pay, but without Anglo-American 
standards of disclosure“ (zitiert nach: Jenkins, „Push to reveal senior German pay deals“, 
FT Aug. 27, 2004, p. 1). 

133  Vgl. die von Audit, Arch. phil. droit 45 (2001) 7, 8 genannten Beispiele. 
134 Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213, 216. 
135 Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213, 216; siehe aber Muir Watt, Rev. int. dr. 

comp. 52 (2000) 503, 507, die das Prestige des US-amerikanischen Rechts gerade auf 
seine Anpassungsfähigkeit, seine Dynamik und seine Flexibilität zurückführt. 
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law überdies für eine Rezeption im Vergleich zu den Zivilrechtskodifika-
tionen kontinentaleuropäischer Prägung als weniger geeignet136.

Hinsichtlich des Gegenstands einer Rezeption wird heute jedoch über-
wiegend eine umfassendere Betrachtungsweise bevorzugt137: Nicht nur 
kodifizierte Rechtsnormen, sondern auch richterrechtlich geschaffene 
Institute138, allgemeine Rechtsgrundsätze139, Gewohnheitsrecht140, Institute 
der internationalen Vertragspraxis141, Handelsbräuche142, professionelle 
Verhaltensregeln und andere „paralegale“ Normen143, insbesondere Corpo-
rate-Governance-Kodizes144, sowie juristische Methoden und Theorien145

kommen als Objekte einer Rezeption in Betracht. Es ist zudem keinesfalls 
unhistorisch, den Rezeptionsbegriff auch auf die Übernahme privater 
Regelwerke anzuwenden146. Der schottisch-amerikanische Rechtshistoriker 
Alan Watson hat mit mehreren Beispielen belegt, dass bereits im mittel-
alterlichen und frühneuzeitlichen Feudalrecht die Rezeption privater 

136 Audit, Arch. phil. droit 45 (2001) 7, 9; Murray, ZZPInt 9 (2004) 245, 246 f.; 
Kocourek, Studi Albertoni III (1938) 233, 237 und 251; Koschaker, Europa und das röm. 
R. 161 f.; Nakamura, ZZP 84 (1971) 74, 76; speziell zum Aktienrecht Siems, Konvergenz 
318.

137  Siehe die allgemeine Definition bei Watson, in: Smits (2001) 15, 24: „[W]hat are 
borrowed and can be borrowed are legal rules, principles, institutions and even 
structures“; ebenso Twining, U. Lond. J. Comp. L. 1 (2006) 237, 251. 

138 Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 12 f.; Watson, Legal Transplants 
93; zur „Rechtsprechungs-Rezeption“ im Verfassungsrecht siehe auch Häberle, JZ 1992, 
1033, 1041. 

139  Hierzu Berger, Formalisierte oder „schleichende“ Kodifizierung 34, 48 f.; 
Kappus, RIW 1990, 788, 791. 

140 Watson, Legal Transplants 114; zur Rezeption von Handelsgewohnheitsrecht 
durch die europäischen Kodifikationen siehe die Nachweise bei U. Stein, Lex Mercatoria 
17 N. 3; zur Rezeption international einheitlichen Gewohnheitsrechts RGRK/Wengler,
IPR II 905 N. 212. 

141  Zur Frage einer Rezeption im internationalen Konzernrecht U. Stein, Lex 
Mercatoria 25 m.w.N.; zur due diligence auch bei rein innerdeutschen Unternehmens-
käufen Merkt, FS Sandrock (2000) 657, 672. 

142  Hierzu Goode, ICLQ 46 (1997) 1–36; Lamèthe, Mélanges Tallon (1999) 303–315. 
143  Hierzu eingehend Mertens, AG 1982, 29, 36 f.; ferner Horn, RabelsZ 44 (1980) 

423, 447 f.; Meessen, NJW 1981, 1131 f.  
144  Hierzu (am Beispiel Frankreich) eingehend Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 

213, 217–219, welche die Ausbreitung von Corporate-Governance-Kodizes in Frankreich 
trotz ihres oben bei N. 134 zitierten Ausgangspunktes als „réception formelle du droit [!] 
américain“ einordnet (Magnier a.a.O. 219); als „Übernahme angelsächsischen Gedanken-
guts“ stuft auch Hellwig, AnwBl 2002, 566, 567 die Erarbeitung eines deutschen Cor-
porate-Governance-Kodex ein; als Rezeption anglo-amerikanischer „Usancen“ Peltzer,
JuS 2003, 348, 352; zum Verhältnis der europäischen Entwicklung zu den anglo-
amerikanischen Vorbildern näher Hopt, GesRZ-SH 2002, 4–13; ders., FS Canaris (2007) 
II 105, 124. 

145  Siehe die Nachweise oben N. 67. 
146  Siehe Watson, in: Smits (2001) 15, 19. 
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Regelwerke (Libri feudorum) im Vordergrund gegenüber dem Transfer 
staatlich gesetzten Rechts stand147.

Diese Erweiterung des Kreises tauglicher Gegenstände einer Rezeption 
über formal gesetzte Rechtsnormen hinaus bedeutet indes nicht, dass die 
Übernahme fremden Rechts in jeder der obengenannten Fallgruppen glei-
chermaßen unproblematisch vonstatten geht. Insbesondere bei der Rezep-
tion von generalklauselartigen Tatbeständen wie z.B. den Treu- und Sorg-
faltspflichten der Geschäftsleiter, die in hohem Maße richterlicher Kon-
kretisierung bedürfen, stellt sich die Frage, ob und wie sichergestellt 
werden kann, dass nicht nur die kodifikatorische Hülle, sondern auch der 
wesentliche normative Inhalt des fremden Rechts rezipiert wird148. Ein 
entsprechendes Problem stellt sich bei Instituten vorwiegend richterrecht-
lichen Ursprungs wie z.B. der Business Judgment Rule149. Diese Fragen 
lassen sich jedoch nicht beantworten, indem man derartige Transfers aus 
dem Rezeptionsbegriff ausgrenzt, sondern nur, indem man ihre spezi-
fischen Erfolgsbedingungen nüchtern analysiert150.

(2) Verschiebungen von Regelungsebene und -dichte 

Überdies können sich bei Rezeptionsvorgängen im Gesellschafts- und 
Kapitalmarktrecht Verschiebungen in Bezug auf die Regelungsebene und 
die Regelungsdichte, d.h. den Grad der Verbindlichkeit des rezipierten 
Normenbestandes ergeben. So kann etwa US-amerikanisches zwingendes 
Bundesrecht (z.B. die Anforderungen an die Unabhängigkeit der Mit-
glieder von Board-Ausschüssen) in der Form einer Empfehlung rezipiert 
werden, entweder auf EU-Ebene oder im Rahmen des Deutschen Corporate 
Governance Kodex151. Im Zuge der Rezeption vollzieht sich insoweit eine 
Aufweichung der rezipierten Norm vom „hard“ zum „soft law“. Umge-
kehrt können Fragen, die in den USA z.B. in den jeweiligen Börsenzulas-
sungsordnungen geregelt sind, in Deutschland Eingang in das Aktiengesetz 
finden152. Es ist daher bei der Analyse von Rezeptionen stets nicht nur auf 
den materiellen Inhalt des rezipierten Rechts zu achten, sondern auch 
dessen Stellung innerhalb der Gesamtrechtsordnung. Eine Aufweichung 

147 Watson, in: Smits (2001) 15, 19. 
148  Für unproblematisch hält dies offenbar Fleischer, in: GedS Heinze (2005) 177, 

189; hierzu näher unten § 8 IV 3 d bb (3). 
149  Die richterrechtliche Natur der Business Judgment Rule betont mit Recht 

Branson, Val. U. L. Rev. 36 (2002) 631, 633: „[D]espite the vastly increased invocations 
of the rule in the modern era, the business judgment rule remains uncodified. With one 
exception it is purely a product of judge-made law“; siehe auch aus deutscher Sicht 
Paefgen, AG 2004, 245, 246 f. sowie Fleischer, FS Wiedemann (2002) 827, 833 f. 

150  Zur Rezeption der Business Judgment Rule siehe unten § 8 VI 5 c. 
151  Siehe unten § 3 VIII 2 b, § 7 X 2. 
152  Zu „one share, one vote“ siehe unten § 3 VII 4 h, § 6 II 1 b. 
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der Verbindlichkeit kann unter Umständen zur Folge haben, dass es zwar 
zu einer Harmonisierung des geschriebenen Normenbestandes kommt 
(„law on the books“ bzw. „blackletter law harmonization“), eine effektive 
Implementation des rezipierten Recht aber nicht stattfindet, mithin seine 
Erstarkung zu einem „law in action“ ausbleibt153.

(3) Aufwertung einheimischer Institute und Schaffung funktionaler 
Äquivalente 

Ferner ist es möglich, dass der Gesetzgeber zwar streng genommen keine 
fremde Rechtsnorm importiert, aber auf dem Papier vorhandene, praktisch 
eher unbedeutende einheimische Rechtsinstitute – wie dies lange Zeit für 
die Namensaktie zutraf154 – aufwertet, um das eigene Recht den Vor-
stellungen des US-amerikanischen Kapitalmarkts anzupassen155. Ebenso 
mag von einer Rezeption US-amerikanischen Rechts im technischen Sinne, 
z.B. der Regeln über die Securities Class Action, aus verfassungsrecht-
lichen und rechtspolitischen Gründen abgesehen, zugleich aber bewusst  
ein funktionales Äquivalent, z.B. das Kapitalanleger-Musterverfahren, ge-
schaffen werden156. In beiden Fällen liegt im engen gesetzgebungstech-
nischen Sinne keine formale Rezeption US-amerikanischen Rechts vor. Es 
handelt sich jedoch unzweifelhaft um einen Einfluss US-amerikanischen 
juristischen Gedankenguts auf die Vorbereitung eines Gesetzes, der es 
rechtfertigt, in diesen Fällen von einer Rezeption in einem weiteren Sinne, 
d.h. verstanden als schöpferische Auseinandersetzung mit dem US-ame-
rikanischen Recht, zu sprechen. 

(4) Negative Rezeption 

Schließlich kommt auch ein Vorgehen des Gesetzgebers in Betracht, das 
man gewissermaßen als eine negative Rezeption bezeichnen kann, nämlich 
die ersatzlose Abschaffung überholter Regelungen, die nach einer rechts-
vergleichenden Umschau als singulär und unnötig bewertet werden. Ein 
Beispiel für eine solche Deregulierung des Gesellschaftsrechts bildet die 
mit dem UMAG erfolgte Aufhebung des in § 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG ent-
haltenen Haftungsprivilegs157. Nach dieser Vorschrift ist ein Großaktionär, 
der seine Stimmmacht in der Hauptversammlung dazu benutzt, um den 
Vorstand oder den Aufsichtsrat zu einem die Gesellschaft oder die Aktio-

153  Hierzu ausführlich unten § 8 III 1. 
154 v. Rosen nannte die Namensaktie noch 1998 einen „Exot[en] unter den Aktien-

gattungen“ (ders., „Chancen mit Namensaktien“, BörsenZ v. 13.5.1998, S. 23); von 
einem „Dornröschenschlaf“ spricht Noack, FS Bezzenberger (2000) 291. 

155  Näher unten § 3 VIII 1 a. 
156  Hierzu näher § 3 VIII 4 e, § 8 IV 3 i ee (4). 
157  Zum UMAG siehe unten § 3 VIII 4 b. 
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näre schädigenden Verhalten zu bestimmen, selbst dann von einer Haftung 
freigestellt, wenn er vorsätzlich handelt. In der Begründung des Regie-
rungsentwurfs wird hierzu ausgeführt, dieses Haftungsprivileg sei nicht 
nur „vielfach als nicht mehr zeitgemäß kritisiert worden“158, es finde „auch 
keine Entsprechung in ausländischen Rechtsordnungen“159.

cc) Rezeption nur im Verhältnis zwischen Staaten 

Nach Ansicht von Magnier trägt die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Frankreich eigenartige Züge, weil sie sich bei formaler 
Betrachtung nicht, wie gewöhnlich, von einem Staat zum anderen voll-
ziehe, sondern im Gegenteil zu einem alternativen Regulierungsmodus von 
Wirtschaft und Gesellschaft führe, insbesondere durch das Vordringen  
von Instrumenten zur Selbstregulierung der Wirtschaft (z.B. Corporate-
Governance-Kodizes)160.

Eine Eingrenzung des Rezeptionsbegriffes auf Fälle eines Rechts-
transfers im zwischenstaatlichen Verhältnis erscheint jedoch als zu eng161.
So ist es durchaus möglich, dass deutsche (oder französische) Unterneh-
men vorhandene gesetzliche Spielräume zur Anpassung an US-amerika-
nische Corporate-Governance-Praktiken nutzen. Ein Beispiel hierfür ist die 
Schaffung von „audit committees“ als Ausschüsse gemäß § 107 Abs. 3 
AktG162 oder die Einrichtung von „executive committees“163, wenngleich 
sich insoweit in besonderem Maße die Notwendigkeit stellt, einen Vorgang 
der Rezeption von einer bloß funktionalen Konvergenz zu unterschei-
den164.

Ferner würde eine Beschränkung des Rezeptionsbegriffes auf die zwi-
schenstaatliche Ebene Qualifikationsprobleme in Bezug auf Gremien auf-
werfen, die zwar auf staatliche Initiative eingesetzt werden, aber mit Ver-
tretern der Wirtschaft, gegebenenfalls auch mit anderen Stakeholdern (z.B. 
Gewerkschaftsvertretern), besetzt sind. So könnte man sich bei Zugrunde-

158  RegE UMAG, BT-Drs.15/5092, S. 12; kritisch bereits Großfeld, Aktiengesell-
schaft 219; eingehend zur Problematik jüngst Voigt, Haftung aus Einfluss auf die AG, 
§ 18 I; beide mit zahlreichen weiteren Nachweisen. 

159  RegE UMAG, BT-Drs.15/5092, S. 12; zum US-amerikanischen Recht siehe die 
eingehende Darstellung bei Voigt, Haftung aus Einfluss auf die AG §§ 8–10. 

160 Magnier, Arch. phil. droit 45 (2001) 213, 217. 
161 Fedtke, in: Elgar Enc. Comp. L. 434; Twining, U. Lond. J. Comp. L. 1 (2006) 237, 

251 f. 
162  Vgl. Fleischer, NZG 2004, 1129, 1136 („bloße Variante einheimischer Prüfungs-

ausschüsse“); hierzu monographisch Girnghuber, Audit Committee, passim; aus der 
Praxis siehe o.V., „Audit Committees in deutschen Unternehmen“, FAZ 14.8.2000, 
Nr. 187, S. 25; knappe Darstellung der amerikanischen Praxis bei Mundheim/Lorne,
Freundesgabe Kübler (1997) 457–464; näher unten § 3 VIII 2 b dd, § 4 III 4 d aa. 

163  Hierzu ausführlich Götz, ZGR 2003, 1 ff.; ferner Hellwig, AnwBl 2002, 566, 569. 
164  Hierzu siehe unten § 8 VI 3 b dd.. 



§ 2: Begriffliche Grundlagen 32

legung eines staatsfixierten Rezeptionsbegriffs lange darüber streiten, ob 
etwa die deutsche Regierungskommission Corporate Governance (Cromme-
Kommission) als Selbstregulierungsorgan der Wirtschaft oder, um einen 
Begriff aus dem Wirtschaftsvölkerrecht aufzugreifen, als ein de facto state 
actor eingeordnet werden müsste165. Zur Lösung praktischer Probleme 
würde hiermit nicht beigetragen. 

Zudem ist es auch aus anderen Rechtsgebieten als dem Gesellschafts-
recht wie z.B. dem Vertragsrecht bekannt, dass eine Annäherung an anglo-
amerikanisches Recht sich nicht, oft nicht einmal in erster Linie, auf der 
Ebene der staatlichen Rechtsetzung, sondern im Rahmen der anwaltlichen 
und unternehmerischen Praxis vollzieht166. Des Weiteren sind Phänomene 
wie die Methoden- und Theorienrezeption im Bereich der Wissenschaft 
und Rechtsprechung anzusiedeln, nicht in der Gesetzgebung167. All diese 
Prozesse geraten bei einem staatsfixierten Rezeptionsbegriff aus dem 
Blickfeld. 

Schließlich ist mit Hermann Lange darauf hinzuweisen, dass nicht 
zuletzt die Rezeption des römischen Rechts in Deutschland ohne einen 
staatlichen Akt begann und es auch niemals ein Reichsgesetz mit entspre-
chendem Inhalt gab168. Insoweit ist eine Verengung des Rezeptionsbegriffs 
auf die Ebene staatlicher Rechtsetzung nicht nur aus den oben genannten 
Erwägungen wenig zielführend, sondern selbst im Lichte eines rechtshisto-
risch grundierten, „traditionellen“ Rezeptionsbegriffs keinesfalls zwingend. 

3. Zusammenfassung zu I. 

Als Zwischenergebnis ist daher festzuhalten, dass weder emotional be-
dingte negative Konnotationen des Rezeptionsbegriffs noch die letztlich 
schiefe historische Parallele zwischen der heutigen Amerikanisierung des 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts und der Rezeption des römischen 
Rechts entscheidend gegen eine Verwendung des Rezeptionsbegriffs spre-
chen. Ferner ist es nicht angezeigt, den Rezeptionsbegriff auf die vollstän-
dige Übernahme eines fremden Rechtssystems zu beschränken. Überdies 
wird eine Begrenzung des Rezeptionsbegriffs auf einen Transfer kodifi-
zierter Rechtsnormen gerade im Bereich der Corporate Governance oder 
der Rechnungslegung dem Untersuchungsgegenstand nicht gerecht. Schließ-

165  Zur Problematik näher unten § 3 VIII 2 a, § 5 II 4. 
166  Siehe die Nachweise oben N. 59. 
167  Siehe oben N. 67. 
168 Hermann Lange, Problem der Rezeption (1986) 4, der allerdings auf die „zahl-

reiche[n] Stadt- und Landesrechte“ aufmerksam macht, „die die Aufnahme des römischen 
Rechts in mehr oder minder hohem Grade teils befestigten, teils vorbereiteten.“; zur sog. 
„Lotharischen Legende“ Lange a.a.O. 8; allgemeiner Twining, U. Lond. J. Comp. L. 1 
(2006) 237, 251 f. 
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lich ist es nicht überzeugend, von einer Rezeption nur hinsichtlich eines 
Rechtstransfers auf der zwischenstaatlichen Ebene zu sprechen. 

II.  Konvergenz 

1. Herkömmlicher Konvergenzbegriff: Unbewusste Parallelentwicklung 

a) Ungeplante Konvergenz der Rechtsordnungen als alternatives 
Erklärungsmodell 

Des Weiteren kommt in Betracht, dass es sich bei den als „Rezeption“ US-
amerikanischen Rechts beschriebenen Vorgängen um eine unbewusste 
Parallelentwicklung verschiedener Rechtsordnungen handelt169. Eine Re-
zeption fremden Rechts setzt nach einhelliger Ansicht auf Seiten der 
Rezipienten das Bewusstsein der Übernahme eines fremden Rechts vor-
aus170. Eine Annäherung zweier Rechte aufgrund parallel verlaufender, 
aber voneinander unbeeinflusster Entwicklungen wird hingegen vielfach 
als Konvergenz bezeichnet171. Rheinstein nennt als Beispiele für derartige 
Phänomene das australische Grundbuchsystem, das gewisse Ähnlichkeiten 
mit dem deutschen Modell aufweise, sowie den wak’f im islamischen 
Recht, der in gewissen Zügen mit dem „charitable trust“ des US-amerika-
nischen Rechts übereinstimme172. Im Gesellschaftsrecht werden Parallelen 
zwischen der deutschen Rechtsprechung zu kapitalersetzenden Gesell-
schafterdarlehen und der US-amerikanischen Judikatur zur equitable sub-
ordination entdeckt173. Trotz dieser Gemeinsamkeiten liege in den genann-
ten Fällen keine bewusste Übernahme eines fremden Rechts vor174. Die 
Ursache für derartige Parallelentwicklungen wird vielmehr darin gesehen, 

169  So Friedman, Some Thoughts 1085; dazu tendierend auch Kötz, FS Heldrich 
(2005) 771, 777 f. 

170  Zur Unterscheidung von Rezeption und unabhängiger Parallelentwicklung aus-
führlich Rheinstein, Ann. Fac. Istanbul 5 (1956) 31, 32 f. = ders., GS I 261, 262 f.; 
Tedeschi, Scripta Hierosolymitana 16 (1966) 11, 15; knapper Kötz, FS Heldrich (2005) 
771, 777 f.; aus Sicht der ökonomischen Analyse des Rechts Mattei, Int’l Rev. L. Econ. 
14 (1994), 3, 5–19; zur Abgrenzung von Konvergenz und Rezeption im Verfassungsrecht 
Häberle, JZ 1992, 1033, 1035 f. 

171  So z.B. L. Friedman, Some Thoughts 1083–1085; ders., Stan. J. Int’l L. 37 (2001) 
347, 357 f.; Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 777 f.; Rehbinder, Einführung 181; Thomsen,
EBOR 4 (2003) 31, 38–44; von einer „Parallelschöpfung“ spricht Fleischer, NZG 2004, 
1129, 1133; siehe auch zum deutschen und amerikanischen Zivilprozessrecht Jolowicz,
FS von Mehren (2002) 721, 722 f.; zwischen geplanter und natürlicher Konvergenz 
unterscheidet hingegen Merryman, On the Convergence (1999) 28–32. 

172 Rheinstein, Ann. Fac. Istanbul 5 (1956) 31, 32 f. = ders., GS I 261, 262. 
173  So Fleischer, NZG 2004, 1129, 1133 f. 
174 Rheinstein, Ann. Fac. Istanbul 5 (1956) 31, 32 f. = ders., GS I 261, 262; Fleischer,

NZG 2004, 1129, 1133 f. 
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dass sich in jeder Gesellschaft gewisse Regelungsbedürfnisse ergeben, für 
deren Bewältigung nur ein begrenztes Reservoir an denkbaren juristischen 
Lösungsmöglichkeiten zur Verfügung steht175: „Common problems lead to 
common solutions.“176

Lawrence Friedman zieht es deshalb vor, statt von einer „Amerikanisie-
rung“ fremder Rechtsordnungen von deren „Modernisierung“ im Wege der 
Konvergenz zu sprechen177. Jede Gesellschaft müsse bestimmte Probleme 
des modernen Lebens bewältigen, wie z.B. die Kontrolle des Luftverkehrs, 
grenzüberschreitende Telekommunikation, Fragen des geistigen Eigentums 
oder die Vermeidung der Doppelbesteuerung178. Eine Annäherung der hier-
bei gefundenen Lösungen liege im Interesse des internationalen Handels, 
weil hierdurch die Transaktionskosten verringert würden179. Es sei nicht 
überraschend, dass andere Länder bei der Lösung dieser Regelungsauf-
gaben sich amerikanischen Mustern annähern würden, da die USA auf-
grund ihres wirtschaftlichen und technologischen Vorsprungs oft als erster 
Staat entsprechende juristische Lösungen formuliert hätten180.

In umgekehrter Richtung sieht Thomsen eine Konvergenz der US-ame-
rikanischen Corporate Governance zu europäischen Modellen, die er an 
einer Verstärkung der unternehmensinternen Kontrollmechanismen und ei-
nem größeren Einfluss der Stakeholder festmacht181. Hierbei betont er 
wiederholt, dass diese Konvergenz nicht auf eine bewusste Nachahmung 
europäischer Praktiken, sondern auf die spontane, interne Entwicklung des 
amerikanischen Gesellschaftsrechts zurückzuführen sei182.

Wiegand hingegen lehnt eine Erklärung der von ihm beschriebenen 
Rezeptionsprozesse als bloße Konvergenzphänome ausdrücklich ab183: Es 

175 Rheinstein, Ann. Fac. Istanbul 5 (1956) 31, 32 f. = ders., GS I 261, 262. 
176 L. Friedman, Stan. J. Int’l L. 37 (2001) 347, 358. 
177 L. Friedman, Some Thoughts 1083–1085; ders., Stan. J. Int’l L. 37 (2001) 347, 

357 f. 
178 L. Friedman, Stan. J. Int’l L. 37 (2001) 347, 358; zur Konvergenz-These in der 

rechtssoziologischen Globalisierungsdiskussion siehe ausführlich Röhl/Magen, ZfRS 17 
(1996) 1, 11–19; ferner Luhmann, Recht der Gesellschaft 573 f.; alle m.w.N.; zur Frage 
der Konvergenz entwickelter Volkswirtschaften aus institutionenökonomischer Sicht 
D.C. North, Institutionen 7 und 159. 

179 L. Friedman, Some Thoughts 1084. 
180 L. Friedman, Some Thoughts 1084: „America simply was first in the field; others 

are now following“; ähnlich Kötz, FS Heldrich (2005) 771, 778 f.; zum Gesellschafts-
recht Fleischer, NZG 2004, 1129, 1135 („Angelsächsischer Erfahrungsvorsprung und 
Innovationsreichtum“). 

181 Thomsen, EBOR 4 (2003) 31–50; ähnlich Berrar, Entwicklung 267. 
182 Thomsen, EBOR 4 (2003) 31, 38 und 44; für eine bewusste Rezeption von Ele-

menten der deutschen, japanischen und französischen Corporate Governance in den USA 
plädiert aber aus amerikanischer Sicht Edward S. Adams, Ind. L. J. 78 (2003) 723–781. 

183  Ausführlich Wiegand, in: Friedman/Scheiber (1996) 137, 147 f.; ders., FS 
Buxbaum (2000) 601, 611. 
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sei zu einfach, die Amerikanisierung der europäischen Zivilrechtsordnun-
gen lediglich als Konvergenz im Sinne einer Auffindung ähnlicher juris-
tischer Lösungen angesichts gleicher Regelungsprobleme anzusehen184.
Vielmehr handele es sich um eine echte Rezeption in dem Sinne, dass die 
amerikanische Rechtsordnung wegen der Stellung der USA als höchst-
entwickelte Gesellschaft und als politische Führungsmacht eine Vorbild-
funktion erfülle, d.h. bewusst nachgeahmt werde185. Obwohl Wiegand die 
Konvergenzhypothese im Sinne Friedmans zurückweist, ist festzuhalten, 
dass er den Begriff ebenso wie Friedman als eine unbewusste Parallelent-
wicklung zweier Rechtsordnungen auffasst. 

b) Konvergenz nicht als alternativer, sondern komplementärer Begriff 

Es kann vor einer genauen Analyse des deutschen und des US-amerika-
nischen Gesellschaftsrechts nicht schlechthin ausgeschlossen werden, dass 
sich in einzelnen Punkten parallele Entwicklungen verzeichnen lassen, 
ohne dass auf Seiten des deutschen Rechts eine bewusste Annäherung an 
das US-amerikanische Recht angestrebt wurde. Als allgemein valides 
Erklärungsmodell für die oben beispielhaft genannten Amerikanisierungs-
prozesse erscheint diese Hypothese jedoch nicht überzeugend, weil allen 
Aktienrechtsreformen seit dem 19. Jahrhundert mehr oder minder intensive 
rechtsvergleichende Vorarbeiten vorangingen186. Auch die Wissenschaft 
arbeitet zunehmend rechtsvergleichend; Beratungen des Deutschen Juris-
tentages, dessen Vorschläge die deutsche Gesetzgebung wiederholt erheb-
lich beeinflusst haben, wurden und werden zumindest auf dem hier interes-
sierenden Gebiet des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts durch aus-
führliche komparative Gutachten vorbereitet, schon 1926 durch die Gut-
achten von Lehmann und Solmssen187, zuletzt 2002 durch die Studien von 
Fleischer und Merkt188. Auch die im Gesellschaftsrecht tätigen Praktiker 
verfügen heute in der Regel über in den USA erworbene Zusatzqualifika-
tionen, sodass ihnen bei der Suche nach rechtlichen Gestaltungsmöglich-
keiten für ihre Mandanten Ähnlichkeiten mit dem US-amerikanischen 
Recht nicht verborgen bleiben können. Aus all diesen Gründen ist die heu-
tige Lage mit den herkömmlichen Beispielen für unbewusste Parallel-
entwicklungen (deutsches und australisches Grundbuchsystem, charitable 
trust und wak’f)189, die durch eine große räumliche oder kulturelle Distanz 

184 Wiegand, in: Friedman/Scheiber (1996) 137, 147. 
185 Wiegand, in: Friedman/Scheiber (1996) 137, 148. 
186  Umfassend hierzu unten § 3. 
187  Hierzu ausführlich unten § 3 III. 
188 Fleischer, Gutachten F, DJT 64 (2002) I F 1–144; Merkt, Gutachten G, DJT 64 

(2002) I G 1–143. 
189  Siehe oben bei N. 175. 
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der betroffenen Rechtsordnungen gekennzeichnet sind, nicht zu verglei-
chen.

In den USA hingegen wird dem europäischen oder gar dem deutschen 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht herkömmlicherweise weniger Auf-
merksamkeit geschenkt190, sodass die Hypothese Thomsens insoweit grö-
ßere Plausibilität für sich beanspruchen kann. Allerdings trifft das in 
Europa beliebte Klischee vom amerikanischen Juristen, der lieber „im 
eigenen Saft schmort“ als rechtsvergleichende Studien zu treiben191, in 
dieser Allgemeinheit keinesfalls zu192. Zumindest an den führenden Uni-
versitäten wie z.B. Yale, Harvard, Columbia oder Stanford wird Corporate 
Governance heutzutage als internationaler Gegenstand begriffen. Als 
deutscher Leser ist man bisweilen erstaunt, wie detailliert und kenntnis-
reich Fragen der Entwicklung des deutschen Gesellschaftsrechts in den 
bedeutenden amerikanischen Law Reviews behandelt werden, z.B. von 
John Coffee oder Mark Roe193.Überdies gibt es Anzeichen, dass sich nach 
dem Platzen der New-Economy-Blase und den Skandalen um Enron und 
WorldCom auch in den USA das Interesse an der Gesellschaftsrechts-
vergleichung wieder belebt194. Im Hinblick auf eine Einschränkung der 
Machtfülle des CEO durch eine Ämtertrennung von CEO und Chairman of 
the Board195 hat Coffee sogar ausdrücklich das europäische Modell als vor-
bildlich gelobt196.

Es ist zudem nicht sachgerecht, den Konvergenzbegriff allein auf Fälle 
der unbewussten Parallelentwicklung zu beschränken197. Vielmehr lässt 

190  Plastisch Gilson, Wash. U. L. Q. 74 (1996) 327, 331: „[Until the early nineties], 
the corporate governance systems of other nations were largely ignored because the 
American system was thought to represent the evolutionary pinnacle of corporate 
governance. Other systems, with different institutional characteristics, were either further 
behind the Darwinian path, or at evolutionary dead ends; neither laggards nor neander-
thals compelled significant academic attention“; eingehende Darstellung der wechselnden 
Wahrnehmung ausländischer Corporate-Governance-Modelle in den USA bei Rock,
Wash. U. L. Q. 74 (1996) 367–391; zur Diskussion in den 1990-er Jahren auch Charny,
Colum. Bus. L. Rev. 1998, 145 ff. 

191  So Kegels Vorwurf an die amerikanischen Kollisionsrechtler (Kegel, Wandel 41). 
192  Dies verkennt Honsell, FS Zäch (1999) 39, 55, der den amerikanischen Akade-

mikern pauschal ein „Desinteresse an Rechtsvergleichung“ vorwirft; differenzierter 
David S. Clark, in: Ox. Hdb. Comp. L. 175–213; Michaels, in: Elgar Enc. Comp. L. 66, 
75.

193  Z.B. Coffee, Yale L. J. 111 (2001) 1–82; Roe, Colum. J. Eur. L. 5 (1999) 199–211. 
194  Siehe Edward S. Adams, Ind. L. J. 78 (2003) 723–781. 
195  Hierzu von Hein, RIW 2002, 501, 506 m.w.N. 
196  Zitiert nach Oldag, „Europa könnte Vorbild für die USA sein“, SZ-Gespräch mit 

Professor John Coffee, <www.sueddeutsche.de/sz/wirtschaft/red-artikel2330/print.html> 
(9.12.2003). 

197  Ebenso Mistelis, in: Lastra (2001) 155, 172: „Legislators look at the neighbouring 
cooking pots, taste different dishes and select what suits them best. Convergence is 
voluntary […]“ (Hvhb. vom Verf.); siehe auch Chodosh, Iowa L. Rev. 84 (1999) 1025, 
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sich der Begriff auch allgemeiner verstehen, nämlich im Sinne der „An-
nahme, daß [bei gemeinsamen Regelungsproblemen] über einen gewissen 
Zeitraum hinweg eine Annäherung der rechtlichen Lösungen stattfindet 
und sich ähnliche oder gleiche rechtliche Lösungen herausbilden“198. Ein 
in diesem Sinne verstandener Konvergenzbegriff verhält sich nicht alter-
nativ zum Begriff der Rezeption, sondern ergänzt diesen. Diese Komple-
mentarität kann in verschiedenen Formen auftreten: 

Zum einen kann eine Konvergenz der wirtschaftlichen und sozialen 
Strukturen zweier Staaten einen Anlass dazu geben, die Normen der je-
weils fortgeschritteneren Rechtsordnung zu rezipieren199. Die Rezeption 
eines fremden Rechts dient so der rechtlichen Flankierung des bereits 
zuvor in Gang gekommenen sozioökonomischen Konvergenzprozesses.  

Zum anderen kann eine Rezeption eines fremden Rechts bewusst erfol-
gen, um eine Konvergenz der Wirtschafts- und Sozialordnungen voranzu-
treiben200. Die Rezeption fremden Rechts wird hierbei als ein Mittel einge-
setzt, um im „Wettbewerb der Rechtsordnungen“ den Anschluss halten zu 
können201. Diesen Zusammenhang erkannte bereits vor mehr als hundert 
Jahren Josef Kohler:

„Vor allem aber werden die Interessen des Verkehrs und das Lebensbedürfniss zur 
Reception führen. Man muss gewisse Einrichtungen annehmen, will nicht die heimische 
Industrie hinter der fremden verschwinden; wie man Fabricationsmethoden entlehnt, so 
muss man auch Rechtsinstitute nachbilden, weil gewisse technische Einrichtungen nur in 
Verbindungen mit Rechtseinrichtungen existiren können, oder weil das Rechtsinstitut für 

1118: „[C]onvergence signifies that two things are moving closer together […] whether 
caused by interaction or [as] the incidental result of parallel development […]“; für 
Konvergenz als Resultat bewusster Rechtsvergleichung auch Weick, FS Th. Raiser (2005) 
871, 874 ff. (zum europäischen Privatrecht). 

198  So die Definition von Konvergenz bei Scheiwe, KritV 83 (2000) 30, 35; ähnlich 
Mattei, Int’l Rev. L. Econ. 14 (1994) 3, 5: „In comparative law jargon a convergence is 
defined as the phenomenon of similar solutions in different legal systems“; ihm folgend 
Mistelis, in: Lastra (2001) 155, 172; ähnlich Chodosh, Iowa L. Rev. 84 (1999) 1025, 
1118.

199  Hierzu Kahn-Freund, MLR 37 (1974) 1, 2: „Foreign legal systems may be con-
sidered […] with the object of giving adequate legal effect to a social change shared by 
the foreign country with one’s own country […]“; siehe auch Merryman, On the Con-
vergence (1978; 1999) 21. 

200  Auch hierzu Kahn-Freund, MLR 37 (1974) 1, 2: „Foreign legal systems may be 
considered […] with the object of promoting at home a social change which foreign law 
is designed either to express or to produce“; eingehend Merryman, On the Convergence 
(1978; 1999) 28–30. 

201  Zum „Wettbewerb der Rechtsordnungen“ ausführlich unten § 6. 
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die wirthschaftliche Entwicklung so bedeutungsvoll ist, dass es dem einen Volk einen 
Vorsprung vor dem anderen gibt.“202

Obgleich Friedman den Konvergenzbegriff gegen die Amerikanisierungs-
hypothese in Stellung bringt und ausdrücklich von „unplanned conver-
gence“ spricht203, nennt auch er die Rezeption des schweizerischen Rechts 
in der Türkei und des deutschen Rechts in Japan als Beispiele für eine 
Konvergenz204. Dann kann es sich aber nicht um eine ungeplante Entwick-
lung handeln. 

Schließlich ist es zumindest theoretisch denkbar, dass zwischen ver-
schiedenen Rechtsordnungen eine Überkreuz-Rezeption in dem Sinne 
stattfindet, dass jedes System versucht, die Vorzüge des jeweils anderen in 
seinen eigenen Normenbestand zu integrieren205. Verläuft diese wechsel-
seitige Integration erfolgreich, werden am Ende die Systeme konver-
gieren206. Zum Teil wird die Gleichberechtigung der sich annähernden 
Rechtsordnungen sogar zum Inhalt des Konvergenzbegriffs gerechnet. So 
meint z.B. Kötz, die Konvergenzthese gehe gerade im Gegensatz zur An-
nahme einer Rezeption US-amerikanischen Rechts „davon aus, dass an 
dem Prozess des allmählichen Zusammenwachsens von Civil Law und 
Common Law beide Rechtstraditionen gleichberechtigt und mit gleichem 
Gewicht und gleichem Einfluss beteiligt seien“207. Betrachtet man den 
Begriff der Konvergenz jedoch rein ergebnisbezogen, d.h. im Hinblick auf 
die letztlich hervorgebrachte Identität der rechtlichen Lösungen in ver-
schiedenen Ländern, kann es zur Feststellung einer solchen Ergebnis-
gleichheit nicht auf die Ausgewogenheit des Mischungsverhältnisses an-
kommen. Zudem dürfte es allenfalls in der Theorie vorkommen, dass zwei 
Rechtsordnungen als völlig gleichberechtigte Partner auf paritätische Weise 
voneinander Lösungen entlehnen. Die Rechtsgeschichte zeigt hingegen, 

202 Kohler, GrünhutsZ 28 (1901) 273, 280; zur Rezeption amerikanischer („fordisti-
scher“) Produktionsweisen in der deutschen Industrie siehe die eingehende Darstellung 
bei Abelshauser, Kulturkampf (2003) 108–141. 

203 Friedman, Stan. J. Int’l L. 37 (2001) 347, 357; offener aber die Definition bei 
Friedman, Some Thoughts 1083: „By convergence, I mean the tendency of legal systems, 
or parts of legal systems, to evolve in parallel directions; to become more alike as time 
goes on“. 

204 Friedman, Some Thoughts 1085. 
205  Hierfür eingehend Edward S. Adams, Ind. L. J. 78 (2003) 723–781; ausführliche 

Entwicklung einer „mutual convergence hypothesis“ in Bezug auf die Corporate 
Governance auch bei Thomsen, EBOR 4 (2003) 31–50; ähnlich in einem weiteren 
sozioökonomischen Kontext Michel Albert, Blätter f. dt. u. int. Politik 46 (2001) 1451, 
1458–1462; umfassende Kritik einer solchen „Überkreuz-Rezeption“ aber bei Bratton/ 
McCahery, Colum. J. Transnat’l L. 38 (1999) 213–297; kritisch auch Osugi, ZJapanR 13 
(2002) 29–54. 

206 Edward S. Adams, Ind. L. J. 78 (2003) 723, 780. 
207 Kötz, FS Heldrich (2005) 771; ebenso Siems, Konvergenz 296 f. 
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dass es zu jeder Zeit eine den internationalen Gedankenaustausch faktisch 
dominierende Rechtsordnung gegeben hat: Im 19. Jahrhundert die franzö-
sische, zu Beginn des 20. Jahrhunderts oft die deutsche208, heutzutage in 
vielen, vor allem wirtschaftlichen Bereichen die amerikanische209. Eine 
Gleichberechtigung der Rechtsordnungen zum Inhalt des Konvergenz-
begriffes zu machen, zeugt daher zwar von nobler rechtsvergleichender 
Gesinnung, ist zur Erfassung der realen Austauschprozesse in Bezug auf 
rechtliche Problemlösungen aber ungeeignet210.

Angesichts dieser vielfältigen Wechselbeziehungen zwischen Rezeption 
und Konvergenz stellt es ein zu enges Verständnis dar, den Begriff der 
Konvergenz auf unbewusste Parallelentwicklungen zu beschränken und ihn 
als Alternative zur bewussten Rezeption zu definieren. Vielmehr können 
Rezeption und Konvergenz in funktionaler Wechselwirkung aufeinander 
bezogen sein. Ihr Verhältnis zueinander ist daher treffender als Komple-
mentarität, nicht als Alternativität aufzufassen211.

2. Weiter gehender Konvergenzbegriff der internationalen Corporate-
Governance-Diskussion 

a) Einführung 

Auch in der internationalen Corporate-Governance-Diskussion hat sich in 
den vergangenen Jahren ein umfassenderer Konvergenzbegriff etabliert, 
der freilich der genaueren Abgrenzung zur Rezeption bedarf212. Hansmann
und Kraakman sagen in ihrem grundlegenden Aufsatz zum „Ende der 

208  Z.B. zur Rezeption der Theorie von Gierkes in den USA Harris, Wash. & Lee L. 
Rev. 63 (2006) 1421 ff. 

209  Zu dieser Periodisierung der „subsequent leadership roles in Western law“ ein-
gehend Mattei, Am. J. Comp. L. 42 (1994) 195, 196 ff.; siehe auch aus deutscher Sicht 
Sandrock, ZVglRWiss 100 (2001) 3–40. 

210  Speziell zum Aktienrecht jüngst Marsch-Barner, in: Hdb. börsennotierte AG 
(2005) § 2 Rz. 20: Bei der behaupteten „Konvergenz“ handele es sich „weniger um ein 
Sich-Aufeinanderzubewegen der unterschiedlichen Systeme, sondern mehr um eine 
Anpassung des deutschen Rechts an angelsächsische oder internationale Standards“; 
ebenso Nicklisch 20; zum Unternehmenskauf Merkt, ZHR 171 (2007) 490, 517. 

211  Im Erg. ebenso Mattei, Int’l Rev. L. Econ. 14 (1994) 3, 6: „[A] convergence may 
be explained by using both legal transplants and economic efficiency“; Örücü, ICLQ 51 
(2002) 205, 212: „[L]egal-cultural convergence […] may come about as a result of 
import [of foreign law]“. 

212  Von „erhebliche[n] Konvergenzen in den nationalen corporate governance-Syste-
men“ spricht Hopt, Hachenburg-Gedächtnisvorlesung III (1998) 9, 46 f.; ebenso ICGN 
Statement on Global Corporate Governance Principles vom 9.7.1999; Früh, Banken in 
der Corporate Governance 295; eine „Konvergenz der Rechnungslegungsgrundsätze“ 
befürwortet die EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Euro-
päische Parlament, Rechnungslegungsstrategie der EU: Künftiges Vorgehen, KOM 
(2000) 359 endg. v. 13.6.2000, Rz. 5. 
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Geschichte im Gesellschaftsrecht“ aus dem Jahre 2001 eine weit gehende 
Konvergenz der europäischen Gesellschaftsrechte in Richtung auf das 
anglo-amerikanische „Standardmodell“ voraus213. Diese Prognose stützen 
sie ausdrücklich auch auf die „Kraft des Beispiels“, die von dem wirt-
schaftlichen Erfolg des Shareholder-Kapitalismus anglo-amerikanischer 
Prägung ausgehe214. Eine Konvergenz werde weniger durch die autonome 
Herausbildung von Problemlösungen erfolgen, die dem amerikanischen 
Recht funktional entsprächen, sondern zumeist durch eine direkte Nach-
ahmung („straightforward imitation“) des anglo-amerikanischen Rechts215.
Es ist folglich festzuhalten, dass auch Hansmann und Kraakman die 
Rezeption des US-amerikanischen Rechts als ein Mittel zur Erreichung 
einer Konvergenz der Corporate Governance sehen. Wie oben ausgeführt, 
stehen Konvergenz und Rezeption im Begriffsverständnis der internatio-
nalen Corporate-Governance-Diskussion also nicht in einem Verhältnis der 
Alternativität, sondern sind funktional aufeinander bezogen. 

Im Einzelnen werden in der internationalen Corporate-Governance-Dis-
kussion überwiegend zwei Formen von Konvergenz unterschieden216.

b) Formale Konvergenz 

Eine formale Konvergenz des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts liegt 
dann vor, wenn verschiedene Länder gleiche oder zumindest ähnliche 
Regeln erlassen217. Sie wird insbesondere von Vertretern der „starken“ 
Konvergenztheorie propagiert. Diese prognostizieren eine globale Anglei-
chung der nationalen Gesellschaftsrechte, die unbeschadet harmloser Ab-
weichungen im Detail letztlich auf die weltweite Durchsetzung des anglo-
amerikanischen Modells hinauslaufe218. Obwohl diese Vorhersage heftig 
umstritten ist, besteht über den Begriff der formalen Konvergenz in der 
Diskussion Einigkeit. Als probates Mittel zur Herstellung funktionaler 
Konvergenz wird, wie bereits oben (unter a) beschrieben, die Rezeption 

213 Hansmann/Kraakman, Geo. L. J. 89 (2001) 439; aktuelle Bestandsaufnahme bei 
Hansmann, J. Corp. L. 31 (2006) 745–751. 

214 Hansmann/Kraakman, Geo. L. J. 89 (2001) 439, 449. 
215 Hansmann/Kraakman, Geo. L. J. 89 (2001) 439, 465 N. 41. 
216  Zu weiteren terminologischen Vorschlägen, die bislang aber keine nennenswerte 

Gefolgschaft gefunden haben, siehe den Überblick bei Siems, Konvergenz 27 f. m.w.N. 
217  Siehe Black, UCLA L. Rev. 48 (2001) 781, 785: „[D]ifferent countries adopt 

similar rules“; Coffee, Yale L. J. 111 (2001) 1, 10 N. 18: „Formal convergence requires 
multiple jurisdictions to enact common legal rules and practices“; Gilson, Am. J. Comp. 
L. 49 (2001) 329, 356: „[F]ormal convergence, when an effective response requires 
legislative action to alter the basic structure of existing governance institutions“. 

218  Vgl. den provokativen Titel des Aufsatzes von Hansmann/Kraakman, The End of 
History for Corporate Law, Geo. L. J. 89 (2001) 439; siehe auch Cheffins, Am. J. Comp. 
L. 49 (2001) 497, 501–505, der in der gegenwärtigen Entwicklung der deutschen Cor-
porate Governance eine „transition towards Anglo-American capitalism“ erblickt (504). 
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des US-amerikanischen Rechts („straightforward imitation“) empfohlen219.
Jedoch bleibt auch im Falle einer Rezeption US-amerikanischen Rechts, 
z.B. bei einer Kodifikation der Business Judgment Rule220, zu klären, ob 
hierdurch tatsächlich im Ergebnis eine formale Konvergenz erreicht wird 
oder ob das übernommene Institut nicht in einem Maße an den Kontext der 
aufnehmenden Rechtsordnung angepasst wird, dass es letztlich nur bedingt 
mit seinem amerikanischen Vorbild zu vergleichen ist221.

c) Funktionale Konvergenz 

aa) Definition 

Die Anhänger der „schwachen“ Konvergenztheorie betonen hingegen die 
mit einer Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts („formale 
Konvergenz“) verbundenen Schwierigkeiten und setzen eher darauf, dass 
eine funktional äquivalente Handhabung formal weiterhin unterschiedlich 
ausgestalteter Gesellschaftsrechte zu weit gehend ähnlichen Ergebnissen 
führen werde („funktionale Konvergenz“)222. Dieser Begriff bezeichnet in 
der amerikanischen Diskussion zumeist einen Vorgang, bei dem trotz Bei-
behaltung formal anders gestalteten Gesellschaftsrechts im Ausland dessen 
praktische Handhabung amerikanischen Usancen angepasst wird, um den 
Erwartungen der dortigen Anleger zu entsprechen; er kann aber auch um-
gekehrt für eine funktionale Annäherung des amerikanischen Gesell-
schaftsrechts an europäische Standards verwendet werden223. Zudem setzt 
funktionale Konvergenz voraus, dass die konvergierende Rechtsordnung 
einen Spielraum für Selbstregulierung lässt, innerhalb dessen sich Anpas-

219 Hansmann/Kraakman, Geo. L. J. 89 (2001) 439, 465 N. 41. 
220  Hierzu näher § 8 VI 5 c cc (1). 
221  Siehe unten § 8 VI 5 c cc (2) und (3). 
222 Coffee, Nw. U. L. Rev. 93 (1999) 641; ders., Yale L. J. 111 (2001) 1, 10–24; 

ders., in: McCahery et al. (2002) 83 ff.; Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329; ähnlich 
ferner Bradley/Schipani/Sundaram/Walsh, L. & Contemp. Probs. 62 (Summer 1999) 9, 
78: „[A]lternative governance structures are evolving toward the practices observed in 
the United States“; Cunningham, Cornell L. Rev. 84 (1999) 1133; Kübler, Colum. J. Eur. 
L. 11 (2005) 219, 239; Ribstein, JCLS 3 (2003) 299, 310 ff.; siehe auch aus französischer 
Sicht Michel Albert, Blätter f. dt. u. int. Politik 46 (2001), 1451, 1456 f. 

223  Siehe die allseitigen Begriffsdefinitionen bei Black, UCLA L. Rev. 48 (2001) 781, 
785: „[D]ifferent countries use different institutions to accomplish similar tasks“; Coffee,
Yale L. J. 111 (2001) 1, 10 N. 18: „Functional convergence can arise […] because of the 
use of functional substitutes that look dissimilar but have equivalent effects“; Gilson,
Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 356: „[F]unctional convergence, when existing govern-
ance institutions are flexible enough to respond to the demands of changed circumstances 
without altering the institutions’ formal characteristics“. Im Vordergrund der Betrachtung 
steht aber jeweils die Annäherung der europäischen Rechte an das der USA, nicht 
umgekehrt. 
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sungsprozesse vollziehen können224. Als funktional konvergent kommen 
nämlich nur solche Maßnahmen in Betracht, die nach der Rechtsordnung, 
in deren Rahmen sie getroffen werden, legal sind, wodurch diesem Prozess 
gewisse Grenzen gezogen werden225.

bb) Beispiel: Annäherung von Board- und Aufsichtsratssystem 

Ein sowohl in der deutschen als auch in der amerikanischen Literatur 
beliebtes Beispiel für eine funktionale Konvergenz ist die wechselseitige 
Annäherung des einstufigen und des zweistufigen Systems der Unterneh-
mensaufsicht226. Ein vorwiegend mit Independent Directors besetztes 
Board, das über einen mit dem CEO nicht identischen Chairman oder 
zumindest einen Lead Director verfügt und sich in erster Linie der Über-
wachung des Managements widmet227, weist bei funktionaler Betrachtung 
eine erhebliche Nähe zum Aufsichtsrat auf228. Umgekehrt sind im deut-
schen System Tendenzen zu erkennen, den Aufsichtsrat nicht allein als 
Überwachungsorgan zu begreifen, sondern ihn stärker als bisher in die 
Entscheidung über bedeutsame Geschäftsführungsmaßnahmen einzube-
ziehen. So ist z.B. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG, der den Zustimmungsvorbehalt 
des Aufsichtsrates regelt, durch das TransPuG von einer Kann- zu einer 

224  Zur Bedeutung der Selbstregulierung vor allem Coffee, Yale L. J. 111 (2001) 1, 
11; ders., in: McCahery et al. (2002) 83, 102 ff.. 

225 Coffee, Nw. U. L. Rev. 93 (1999) 641, 657: „Functional convergence may well 
trump formal convergence, but the open question […] is how far functional convergence 
can proceed before it encounters inflexible legal barriers“. 

226  Statt vieler Böckli, in: Hdb. Corp. Gov (2003) 201 ff.; Escher-Weingart,
ZVglRWiss. 99 (2000), 387, 389 ff.; Habersack, ZSR 124 (2005) II 533, 537 f.; 
Hansmann/Kraakman, Geo. L. J. 89 (2001) 439, 455 f.; Hopt, ZGR 2000, 779, 783; 
ders., Common Principles 177; ders., FS Canaris (2007) II 105, 111; Merkt, KoR 2001, 
142, 147; Ostermeyer, IStR 2001, 256, 257; Strenger, DStR 2001, 2225, 2228; Thomsen,
EBOR 4 (2003) 31, 39 f.; Windbichler, ZGR 1985, 50, 73; die funktionalen Ähnlich-
keiten betonten bereits in der Weimarer Zeit z.B. Pinner, in: Verhandlungen des 
34. Deutschen Juristentags (Köln 1926) Bd. I, S. 641 und Düringer/Hachenburg HGB3

(1934), 3. Bd., 1. Teil, Einl., Anm. 95; differenzierend Hopt/Leyens, ECFR 1 (2004) 135, 
160–166; Leyens, RabelsZ 67 (2003) 57, 95 f.; Teichmann, Binnenmarktkonformes 
Gesellschaftsrecht 565 ff.; eher zurückhaltend auch Fleischer, NZG 2004, 1129, 1132; 
Schiessl, ZHR 167 (2003) 235, 249 f.; kritisch aber Theisen, DBW 61 (2001), 513 f.; 
Wiethölter, Interessen und Organisation 299 f.; empirisch ist eine Überlegenheit des 
einen oder anderen Systems nicht nachweisbar, ausführlich Jungmann, ECFR 3 (2006) 
426–474. 

227  Hierzu ausführlich von Hein, RIW 2002, 501, 505–507 m.w.N. 
228  Besonders plakativ, wenngleich zu stark vereinfacht ist der Titel der Dissertation 

von A. Kindler, Der amerikanische Aufsichtsrat, Erlangen 1997; die amerikanische Ent-
wicklung zu independent directors wird z.T. auch im amerikanischen Schrifttum als 
Argument für die Beibehaltung des deutschen Aufsichtsrats angeführt, siehe Oquendo, U. 
Pa. J. Int’l. Econ. L. 22 (2001), 975, 1021; anders aber insoweit Hansmann/Kraakman,
Geo. L. J. 89 (2001), 439, 456. 
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Muss-Bestimmung verschärft worden229. Die Entwurfsbegründung ver-
weist darauf, dass eine aktivere Rolle des Aufsichtsrats vor dem Hinter-
grund der internationalen Entwicklung in diese Richtung geboten sei230.

Die genaue Tragweite dieser vielfach behaupteten funktionalen Kon-
vergenz bleibt aber im Einzelnen zu untersuchen. So wirft beispielsweise 
die Auslegung des neuen § 111 Abs. 4 S. 2 AktG eine Fülle von Zweifels-
fragen auf, wenn es darum geht, den Kreis der von der Zustimmungs-
vorbehaltspflicht erfassten Geschäfte näher zu bestimmen231. Überdies ist 
die Wirkungsweise des Zustimmungsvorbehalts ambivalent: Insofern, als 
er zu einer stärkeren Verbindung von Vorstand und Aufsichtsrat führt, mag 
der Vorbehalt vordergründig als ein Instrument zur Herstellung funktio-
naler Konvergenz angesehen werden. Da die Ausdehnung des Kreises 
zustimmungspflichtiger Geschäfte jedoch mittelbar den Einfluss der Arbeit-
nehmervertreter im Aufsichtsrat vergrößert, wird mit dieser Maßnahme 
zugleich eine Divergenz zu dem amerikanischen System vertieft, denn im 
Board einer US-Corporation sind Arbeitnehmer typischerweise nicht ver-
treten232. Die Frage der funktionalen Konvergenz von Board- und Aufsichts-
ratssystem ist ferner bedeutsam in ihrem Verhältnis zu weiter gehenden 
Rezeptionsforderungen, z.B. der Annäherung des Vorstandsvorsitzenden 
an einen CEO amerikanischen Typs233 oder der Übernahme amerikanischer 
Independence-Standards in das deutsches Recht234.

cc) Funktionale Äquivalenz 

Gewisse Zweifel wirft das Verhältnis des in der amerikanischen Corporate-
Governance-Diskussion entwickelten Begriffs der funktionalen Konver-

229  Transparenz- und Publizitätsgesetz vom 19.7.2002, BGBl. I 2681; diese Idee 
diskutierte bereits in den 50er Jahren die Studienkommission des DJT (1955) 76 f. (Be-
richt des Ausschusses II von W. Schilling), lehnte sie allerdings ab (a.a.O., 77 f.). Auch 
Kropff, 25 Jahre Aktiengesetz (1991) 19, betrachtet den Zustimmungsvorbehalt als 
funktionales Äquivalent zu der „beim Board-System so positiv beurteilte[n] stärkere[n] 
Einmischung in die langfristige Unternehmensplanung“ (S. 39); hingegen meinte die 
Unternehmensrechtskommission (1980) Rz. 224, insoweit handele es sich noch um 
„Ausübung der Aufsicht“, was auch in der Kommission nicht unwidersprochen blieb 
(a.a.O., Rz. 226). 

230  Begr. TransPuG-RegE (BR-Drs. Nr. 109/02 v. 8.2.2002), S. 39. 
231  Hierzu z.B. Dietrich, DStR 2003, 1577; Lange, DStR 2003, 376. 
232 Kershaw, JCLS 2 (2002) 34–81 arbeitet eingehend heraus, dass insoweit keine 

Konvergenz des amerikanischen und deutschen Rechts in Sicht ist; zur Rolle der 
Arbeitnehmer in der amerikanischen Corporate Governance siehe Blair/Roe (Hrsg.), 
Employees and Corporate Governance (1999) mit ausführlicher Rezension von 
McDonnell, Hofstra L. Rev. 29 (2000) 503–528; ferner Greenfield, B.C. L. Rev. 39 
(1998) 283–327; Tsuk, U. Pa. L. Rev. 151 (2003) 1861–1912; hierzu näher § 8 V 3. 

233  Zur Frage eines Wechsels vom Aufsichtsrats- zum Board-System vor dem Hinter-
grund der CEO-Debatte siehe von Hein, ZHR 166 (2002) 464, 493 ff. 

234  Siehe unten § 8 VI 3 b dd. 
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genz indes zu dem auch in der deutschen Rechtsvergleichung gebräuch-
lichen Begriff der funktionalen Äquivalenz auf235. So wird von Scheiwe 
betont, funktionale Äquivalenz sollte nicht als Konvergenz missverstanden 
werden, denn die Annahme, dass unterschiedliche rechtliche Lösungen 
eines gemeinsamen Problems als funktionale Äquivalente vergleichbar 
seien, bedeute nicht notwendigerweise, dass diese unterschiedlichen recht-
lichen Antworten konvergierten236. Vielmehr seien funktionale Äquivalenz 
und Konvergenz als eigenständige theoretische Annahmen getrennt zu dis-
kutieren und fielen nicht notwendig zusammen237. Diese klare Unterschei-
dung zwischen funktionaler Äquivalenz und Konvergenz geht jedoch von 
einem formalen Vorverständnis des Konvergenzbegriffs, d.h. einer äußer-
lichen Ähnlichkeit oder Identität der entwickelten rechtlichen Lösungen, 
aus238. Da die internationale Corporate-Governance-Diskussion über diese 
enge Auffassung hinweggegangen ist, erscheint eine strikte begriffliche 
Abgrenzung nicht mehr sachgerecht. Auch in der übrigen Rechtsverglei-
chung wird eine Konvergenz durchaus als Folge der Entwicklung funktio-
nal äquivalenter Lösungen verstanden239. Schließlich bestätigt der Sprach-
gebrauch auf europäischer Ebene die hier vertretene Sichtweise. So 
erklärte Binnenmarktkommissar Bolkestein in einer Rede zum EU-
Aktionsplan zur Corporate Governance im Juni 2004, „[a] process of con-
vergence in Member States’ Approaches to Corporate Governance is 
underway. […] The Commission wants to build on and stimulate this 
process of convergence through a mix of legislative and non-legislative 
measures.“240 In der Empfehlung zu den Aufgaben nicht-geschäftsführen-
der Direktoren heißt es wiederum, die darin angeregte Schaffung von Ver-
gütungs-, Nominierungs- und Bilanzprüfungsausschüssen könne von den 
Mitgliedstaaten gegebenenfalls durch „funktional gleichwertige“ Gremien 
oder Verfahren ersetzt werden241. Der Begriff der funktionalen Äquivalenz 
steht folglich in einer Mittel-Zweck-Relation zum Endziel der Konvergenz 
und bildet keinesfalls dessen Antithese. 

235  Zur Unterscheidung von Konvergenz und funktionaler Äquivalenz Scheiwe, KritV 
83 (2000) 30, 35. 

236  Ebd. 
237  Ebd. 
238  Siehe die oben bei N. 198 zitierte Definition von Scheiwe.
239 Ogus, in: Smits (2001) 27, 29: Im Falle des Vorhandenseins eines funktionalen 

Äquivalents bestehe „effektive Konvergenz“. 
240 Bolkestein, The EU Action Plan for Corporate Governance, Berlin, 24 June 2004 

(Speech/04/331), S. 2. 
241  Empfehlung der Kommission v. 15.2.2005 zu den Aufgaben von nicht geschäfts-

führenden Direktoren v. 15.2.2005, ABl. EU v. 25.2.2005, L 52/51. 
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d) Vertragliche Konvergenz (Gilson) 

aa) Definition 

Schließlich wird von Gilson als dritte Kategorie die vertragliche Konver-
genz („contractual convergence“) ins Feld geführt, die er wie folgt defi-
niert: Vertragliche Konvergenz liege dort vor, wo die Antwort europä-
ischer Unternehmen auf die Anforderungen des amerikanischen Kapital-
marktes die Form eines Vertrages annehme, weil den existierenden 
Governance-Institutionen die Flexibilität fehle, um ohne formale Änderung 
reagieren zu können, und politische Barrieren die Möglichkeit einer for-
mellen institutionellen Veränderung einschränkten242. Hierfür nennt er 
zwei Beispiele: 

bb) Konvergenz durch spezielle Ausgestaltung der Anteilsrechte  

Erstens könnten europäische Unternehmen den Erwartungen amerika-
nischer institutioneller Investoren trotz Beibehaltung andersartiger forma-
ler Strukturen der Corporate Governance entsprechen, indem sie die An-
teilsrechte so ausgestalteten, dass die formalen Divergenzen sich nicht 
zulasten der amerikanischen Anleger auswirkten („convergence through 
security design“)243. Ein amerikanischer Pensionsfonds möge beispiels-
weise Bedenken haben, Aktien einer europäischen Gesellschaft zu erwer-
ben, die zur Sicherung der Kontrolle durch die Gründerfamilie Höchst- und 
Mehrfachstimmrechte vorsehe244. In diesem Fall sei es denkbar, dass dem 
Fonds ein Anteilsrecht angeboten werde, das zunächst nur ein einfaches 
Stimmrecht gewähre („low voting stock“), aber unter der Voraussetzung, 
dass die Gesellschaft vorab festgelegte Leistungsziele (z.B. im Vergleich 
zu ihren Wettbewerbern) verfehle, zu einem Mehrfachstimmrecht („super 
voting stock“) erstarke245. Trete dieses Szenario ein, müsse sich das von 
der Familie bestimmte Management dem Wettbewerb um die Unterneh-
menskontrolle stellen246. Auf diese Weise sei sichergestellt, dass der ame-
rikanische institutionelle Anleger nicht übervorteilt werden könne247. Als 
Alternative komme auch die Einräumung einer Put-Option in Betracht248.

242 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 356: „[W]here the response takes the 
form of contract because existing governance institutions lack the flexibility to respond 
without formal change, and political barriers restrict the capacity for formal institutional 
change“.

243 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 346–349. 
244 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 348. 
245 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
246 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
247 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
248 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
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Für Deutschland ist das von Gilson gebildete Beispiel ungeeignet, weil 
Höchst- und Mehrfachstimmrechte bereits mit dem KonTraG 1998 abge-
schafft wurden249. Des Weiteren ist fraglich, ob US-amerikanische Invest-
mentfonds die von Gilson beschriebenen „Ersatzinstitutionen“ als gleich-
wertige Alternative zur Beachtung ihrer Corporate-Governance-Standards 
akzeptieren würden250. Jedenfalls scheint es zurzeit an empirischen Bele-
gen für derartige Phänomene zu fehlen, wie sich an der für Gilson beste-
henden Notwendigkeit zeigt, ein theoretisches Beispiel für den von ihm 
vorgeschlagenen Begriff zu bilden251. Entscheidend spricht aber gegen den 
Begriff einer „vertraglichen“ im Unterschied zu einer „funktionalen“ Kon-
vergenz, dass Gilson die Abgrenzung der beiden Kategorien nicht hin-
reichend scharf gelungen ist. In dem von ihm gebildeten Beispiel setzt ein 
Unternehmen gesellschaftsrechtliche Gestaltungsmöglichkeiten – hierzu 
muss man auch die Ausgestaltung der Aktien, nicht nur das Unterneh-
mensorganisationsrecht im engeren Sinne rechnen – ein, um funktionale 
Substitute zu schaffen, die amerikanische Anleger für die Nicht-Beachtung 
ihrer Corporate-Governance-Standards (Verzicht auf Höchst- und Mehr-
fachstimmrechte: one share, one vote252) kompensieren sollen. Es wird also 
ein funktionales Äquivalent zur Abschaffung der ungleichen Stimm-
rechtsverteilung kreiert, das im Ergebnis den amerikanischen Investor auf 
Augenhöhe mit der Gründerfamilie bringt. Folglich handelt es sich um 
einen Fall funktionaler Konvergenz, für den ein weiterer Unterbegriff nicht 
erforderlich ist. 

cc) Konvergenz durch Notierung ausländischer Unternehmen an einer 
US-amerikanischen Börse 

(1) Konvergenz durch „bonding“ 

Als zweites Beispiel für eine vertragliche Konvergenz nennt Gilson im 
Anschluss an Coffee die Notierung eines ausländischen Unternehmens an 
einer US-amerikanischen Börse253. Mit der Vereinbarung über die Börsen-
notierung unterwerfe sich das Unternehmen den maßgebenden Notierungs-
erfordernissen (z.B. den listing requirements der NYSE) sowie den US-
amerikanischen Börsengesetzen254. Hierdurch werde dem Unternehmen 

249  Siehe unten § 3 VII 4 h. 
250  Skeptisch Black, UCLA L. Rev. 48 (2001) 781, 830 f. 
251 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349 (unter B.) nennt das von ihm gebil-

dete Beispiel spekulativ und räumt ein, dass derartige Vorgänge noch nicht beobachtet 
worden seien. 

252  Hierzu näher Rock, Cardozo L. Rev. 23 (2002) 675, 698–700. 
253 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349 im Anschluss an Coffee, Nw. U. L. 

Rev. 93 (1999) 641, 673 ff.; siehe auch Coffee, Yale L. J. 111 (2001) 1, 10; ders., U. Pa. 
L. Rev. 149 (2001) 2151, 2153, 2173 f.; ders., Colum. L. Rev. 102 (2002) 1757, 1779 ff. 

254 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
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nicht nur die Beachtung kapitalmarktrechtlicher Pflichten im engeren 
Sinne auferlegt, sondern auch in dessen Corporate-Governance-Strukturen, 
z.B. durch Vorschriften über Zahl und Qualifikation von Independent 
Directors oder über die Einrichtung eines Audit Committee, eingegriffen255

– eine Tendenz, die sich in jüngster Zeit durch den Sarbanes-Oxley Act 
von 2002 deutlich verschärft hat256.

Coffee selbst spricht von einer Strategie des „bonding“ (Vertrauens-
bildung) ausländischer Kapitalgesellschaften gegenüber amerikanischen 
Kapitalanlegern: Europäische Emittenten würden sich an die US-Börsen 
begeben, weil sie, indem sie sich freiwillig den strengeren Offenlegungs-
vorschriften des US-amerikanischen Rechts und seinen schärferen Sank-
tionsmechanismen – sowohl durch die Börsen- und Kapitalmarktaufsicht 
als auch durch Klagen privater Anleger – unterwürfen, amerikanische 
Anleger für den geringeren Minderheitenschutz in ihren heimischen Rech-
ten entschädigen und so eine höhere Bewertung ihrer Aktien erzielen 
könnten257. In dem Begriff der freiwilligen Unterwerfung schwingt zwar 
ein untechnisches Vertragselement mit; gleichwohl sieht Coffee dieses 
Verhalten der Emittenten allein als einen Fall der funktionalen Konvergenz 
an, ohne eine weitere Kategorie der „vertraglichen Konvergenz“ zu bil-
den258. Auch insoweit führt der Begriff der vertraglichen Konvergenz 
gegenüber dem der funktionalen Konvergenz inhaltlich nicht weiter. 

(2) Systemische oder firmenspezifische Konvergenz 

Zudem ist es fraglich, ob es sich bei der Notierung deutscher oder europä-
ischer Emittenten an einer US-amerikanischen Börse und der damit ver-
bundenen Pflicht zur Beachtung US-amerikanischen Rechts überhaupt um 
einen Vorgang der Konvergenz handelt. Gegen die Verwendung des Kon-
vergenzbegriffs auf einen solchen Vorgang wird eingewandt, dass die 
Anpassung einiger Unternehmen an die Anforderungen des amerika-
nischen Kapitalmarkts gerade keine Konvergenz desjenigen Corporate-
Governance-Systems bedeute, in dem das betroffene Unternehmen verwur-
zelt sei259. Tatsächlich belege die für deutsche oder französische Firmen 
bestehende Notwendigkeit, sich zur Aufnahme von Kapital den amerika-

255 Gilson, Am. J. Comp. L. 49 (2001) 329, 349. 
256 Ribstein, JCLS 3 (2003) 299, 310 ff.; hierzu näher unten § 4 III 4. 
257  Ausführlich zuletzt Coffee, Colum. L. Rev. 102 (2002) 1757, 1779 ff. 
258 Coffee, Nw. U. L. Rev. 93 (1999) 641, 650, 681; ihm folgend Siems, Konvergenz 

356.
259 Bratton/McCahery, Colum. J. Transnat’l L. 38 (1999) 213, 237 f.: „Cross-border 

stock listing and merger and acquisition activity, for example, can continue to increase in 
volume without entailing systemic convergence. The French or German company that 
avails itself of the New York or London equity market remains rooted in its blockholder 
system of origin even as it makes some governance concessions“. 
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nischen Börsen- und Kapitalmarktregeln zu unterwerfen, die fortdauernde 
Bedeutung der systemischen Unterschiede260. Allerdings räumen auch 
diese Kritiker ein, dass insoweit von einer Konvergenz auf firmenspezi-
fischer Ebene gesprochen werden könne261.

Es wurde bereits oben ausgeführt, dass es nicht sachgerecht ist, den 
Begriff der Rezeption auf eine Übernahme fremden Rechts im Verhältnis 
zwischen Staaten zu beschränken; auch die Unternehmensebene muss in 
die Betrachtung einbezogen werden262. Aus entsprechenden Erwägungen 
erscheint es zu eng, den Begriff der Konvergenz auf die Annäherungen der 
Rechtssysteme zu begrenzen; auch insoweit können einzelne Unternehmen 
Träger eines Konvergenzprozesses sein. Was für die stärkste Form der 
Konvergenz, die formale Konvergenz im Wege einer Rezeption US-ameri-
kanischen Rechts, gilt, muss a maiore ad minus auch für die abge-
schwächte Form einer lediglich funktionalen Konvergenz gelten. 

(3) Konvergenz deutschen Rechts oder extraterritoriale Anwendung 
US-amerikanischen Rechts 

Dennoch ist es missverständlich, die Unterwerfung deutscher Unternehmen 
unter US-amerikanische Börsen- und Kapitalmarktregeln als Konvergenz 
zu bezeichnen. Coffees und Gilsons Ansatz vermengt zwei zwar mitein-
ander verknüpfte, aber inhaltlich unterschiedliche Phänomene, nämlich 
zum einen die internationale Anwendung US-amerikanischen Kapital-
marktrechts, zum anderen die Angleichung der unterschiedlichen Sach-
rechte. Die erste Frage ist Gegenstand des Internationalen Privat- und 
Verwaltungsrechts: Die Notierung an einer US-amerikanischen Börse ist 
der Anknüpfungspunkt, der nach US-amerikanischem Kollisionsrecht den 
Anwendungsbefehl für das eigene Kapitalmarktrecht auslöst263. Dies ent-
spricht im Übrigen einer auch in Deutschland vordringenden Meinung, der 
zufolge der Anwendungsbereich des eigenen Börsen- und Kapitalmarkt-
rechts primär durch eine Anknüpfung an den betroffenen Markt zu 
bestimmen sein soll264. Das US-amerikanische Kapitalmarktrecht wird 

260 Bratton/McCahery, Colum. J. Transnat’l L. 38 (1999) 213, 238: „ Indeed, such a 
firm’s very resort to a cross-border transaction to raise equity capital demonstrates the 
continuing salience of systemic differences“. 

261 Bratton/McCahery, Colum. J. Transnat’l L. 38 (1999) 213, 238: „A convergence 
event does occur when the firm consents to a change in its governing rules. But this is 
convergence on a company-specific basis rather than at the level of a national system“. 

262  Siehe oben § 2 I 2 c cc. 
263  Hierzu ausführlich unten § 4 III 4. 
264  Zum deutschen Internationalen Kapitalmarktrecht ausführlich Grundmann,

RabelsZ 54 (1990) 283 ff.; U.H. Schneider, AG 2001, 269 ff.; Spindler, ZHR 165 (2001) 
324 ff.; speziell zur internationalen Prospekthaftung Floer, Internationale Reichweite der 
Prospekthaftung (2002), passim; Hopt, FS Werner Lorenz zum 70. Geb. (1991) 413 ff.; 
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durch eine solche Verweisung aber nicht in dem Sinne rezipiert, dass es 
förmlichen Eingang in die deutsche Rechtsordnung findet265. Ein deutsches 
Unternehmen, das aufgrund seiner Notierung an einer US-amerikanischen 
Börse das dortige Recht beachten muss, wendet diese Vorgaben als ameri-
kanisches Recht an; es kommt insoweit nicht zu einer am amerikanischen 
Recht orientierten Nachbildung von Seiten des deutschen Rechts. Publi-
zitätsanforderungen z.B. müssen von einem deutschen Unternehmen, das 
an der NYSE notiert ist, grundsätzlich ebenso erfüllt werden wie von 
einem amerikanischen Unternehmen266. Das schließt nicht aus, dass von 
der Erfüllung strengeren amerikanischen Rechts (z.B. im Bereich der 
Publizität) auch deutsche Anleger profitieren267. Soweit die SEC bzw. die 
NYSE ausländischen Emittenten Freistellungen unter der Auflage erteilen, 
Abweichungen vom US-amerikanischen Recht offenzulegen, wird zudem 
für die Unternehmen ein Anreiz geschaffen, sich im Rahmen des deutschen 
Rechts um eine Annäherung an die amerikanischen Vorgaben zu be-
mühen268. Insoweit kann durch die Zweitnotierung in den USA eine Rezep-
tion US-amerikanischen Rechts ausgelöst werden269.

(4) Ergebnis zu cc 

Festzuhalten ist also, dass die Anwendung US-amerikanischen Kapital-
marktrechts auf deutsche Unternehmen einen möglichen Auslöser für 
Rezeptionen oder die Entstehung funktionaler Konvergenz darstellt, aber 
nicht mit dem Rezeptions- oder Konvergenzprozess selbst in eins gesetzt 
werden kann. Auf die Wechselwirkung zwischen extraterritorialer Rechts-
anwendung und der Rezeption US-amerikanischen Rechts wird bei der 
Betrachtung möglicher Ursachen für Rezeptionen näher einzugehen sein270.

eingehender Überblick über den Streitstand im Kapitalmarktkollisionsrecht bei von Hein,
AG 2001, 213, 219–223 m.w.N. 

265  Zur Abgrenzung von „Verweisung“ und „Rezeption“ sowie zu denkbaren Misch-
formen eingehend RGRK/Wengler, IPR I 43 f. (§ 4 h). 

266  Zu Ausnahmen siehe unten § 4 III 4 d. 
267  So meint z.B. Reinhild Keitel, Vorstandsmitglied der SdK: „Die harten Vorschrif-

ten der SEC verringern den Informationsabstand zwischen Privatanlegern und Profis 
derart, dass Insidergeschäfte deutlich schwerer werden“ (zitiert nach Boehringer, „Harte 
Arbeit für den Gang zur Wall Street“, SZ v. 10./11.3.2001, S. 24); siehe auch das 
Beispiel bei Markus Preiß: „Neue Vorsicht bei der Allianz“, SZ v. 16.2.2001, S. 28: 
Auch deutsche Aktionäre werden von der Allianz AG im Einklang mit Regeln der SEC 
auf bestimmte Risiken hingewiesen, obwohl das deutsche Recht weniger weit geht. 

268  Hierzu näher unten § 4 III 4 f. 
269  Hierzu ausführlich unten § 4 III 4. 
270  Siehe § 4 III 4. 
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dd) Ergebnis zu d 

Insgesamt betrachtet erweist sich der Begriff der vertraglichen Konvergenz 
daher als überflüssig. In der ersten von Gilson gebildeten Fallgruppe (Aus-
gestaltung der Anteilsrechte, oben bb) lässt sich ohne weiteres mit dem 
Begriff der funktionalen Konvergenz arbeiten. In der zweiten Fallgruppe 
(Notierung an US-Börsen, oben cc) ist es nicht der „vertragliche“ Akt, der 
Antrag auf Börsenzulassung, der die Konvergenz darstellt; vielmehr kann 
die Pflicht zur Beachtung US-amerikanischen Börsen- und Kapitalmarkt-
rechts auf Seiten deutscher Unternehmen einen Anpassungsbedarf nach 
sich ziehen, dem auf verschiedene Weise, nicht nur durch eine funktionale 
Annäherung an das US-amerikanische Recht, Rechnung getragen werden 
kann (siehe oben cc [4]). 

3. Zusammenfassung zu II. 

In der internationalen Corporate-Governance-Diskussion bezeichnet der 
Begriff der Konvergenz im Gegensatz zur engeren Terminologie der her-
kömmlichen Rechtsvergleichung nicht allein eine unbewusste Parallelent-
wicklung zweier oder mehrerer Rechtsordnungen, sondern schließt eine 
bewusste Angleichung einer Rechtsordnung an eine andere mit Hilfe der 
Rezeption fremden Rechts ein (formale Konvergenz). Darüber hinaus 
besteht die Möglichkeit, funktionale Äquivalente einzusetzen bzw. solche 
Substitute zu schaffen, um trotz Beibehaltung formal divergierender Insti-
tutionen der Corporate Governance den Anforderungen des internationalen 
Kapitalmarkts Rechnung zu tragen (funktionale Konvergenz). Eine weitere 
Fallgruppe (sog. vertragliche Konvergenz) ist nicht nötig. Außer durch die 
Herstellung formaler oder funktionaler Konvergenz kann eine Koordina-
tion abweichender Anforderungen des amerikanischen Kapitalmarktrechts 
mit dem deutschen Gesellschaftsstatut eines Unternehmens durch Frei-
stellungen von deutscher oder amerikanischer Seite erreicht werden. Wel-
che Problemlösung jeweils vorzugswürdig ist, bleibt im Lichte einzelner 
Fragen näher zu untersuchen271.

III.  Assimilation 

1. Unmöglichkeit von Rezeptionen (Legrand) 

Schließlich ist auf die Frage einzugehen, in welchem Maße die Übernahme 
einer amerikanischen Norm oder Institution originalgetreu erfolgen muss, 
damit von einer Rezeption amerikanischen Gesellschaftsrechts die Rede 

271  Näher unten § 4 III 4 f). 
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sein kann. Auch insoweit handelt es sich um ein allgemeines Problem, das 
von Rezeptionen für die Rechtswissenschaft aufgeworfen wird. Eine 
Extremauffassung wird in dieser Frage von dem französischen Kompara-
tisten Pierre Legrand vertreten272. Nach seiner Auffassung sind Rezeptio-
nen fremden Rechts schlechthin unmöglich273. „Recht“ ist für Legrand
nicht der bloße Normtext allein, sondern die konkrete rechtliche Regel im 
Gesamtzusammenhang der kulturellen und sozialen Praxis derjenigen 
Gesellschaft, die sie hervorgebracht habe274. Folglich könne eine amerika-
nische Norm in Kontinentaleuropa, z.B. in Frankreich, niemals als solche 
(„telle quelle“) übernommen werden275: Um von dem französischen 
Rechtssystem aufgenommen zu werden, um in der neuen Umgebung einen 
Sinn zu ergeben und um sich in das Netz von Bedeutungen einzufügen, die 
ein unvermeidliches Produkt der besonderen Geschichte einer einzelnen 
Nation seien, müsse eine amerikanische Rechtsnorm gewissermaßen „meta-
bolisiert“, d.h. dem Stoffwechsel des aufnehmenden Rechtsorganismus 
einverleibt werden276. Hierbei durchlaufe sie einen Transformationspro-
zess, der dazu führe, dass es sich nicht mehr um die ursprüngliche ameri-
kanische Norm, sondern um eine „franzisierte amerikanische Rechtsnorm“ 
handele („une règle de droit américaine francisée“), also nicht mehr um 
dieselbe Sache und nicht mehr um dieselbe Regel277. Ebenso meinen 
Teubner/Fögen: „Es gibt keinen Rechtstransfer, es gibt nur unterschied-
liche Grenzüberschreitungen bei der Resignifikation von Rechtsnormen“278.

2. Stellungnahme 

Legrand kann insoweit an eine auch schon früher in der französischen 
Rechtsvergleichung geäußerte Skepsis gegenüber Rezeptionen anknüp-

272  Allgemein Legrand, Maastricht J. Eur. Comp. L. 4 (1997) 111–124; ders., in: 
Nelken/Feest (2001) 55 ff.; ders., Harv. Int’l L. J. 47 (2006) 517–530; speziell zur Frage 
der Amerikanisierung des französischen Zivilrechts ders., Arch. phil. droit 45 (2001) 37–
41; eine Erwiderung des von Legrand namentlich angegriffenen Alan Watson findet sich 
in: Smits (2001) 15–26; eingehend zu dem Streit Legrand/Watson auch Graziadei, in: Ox. 
Hdb. Comp. L. 441, 467–470; Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 437, 440–452; als 
„extrem“ bezeichnen die Auffassung Legrands auch Kanda/Milhaupt, Am. J. Comp. L. 
51 (2003) 887, 890. 

273  Was bereits der Titel seines programmatischen Aufsatzes: „The Impossibility of 
‘Legal Transplants’“, deutlich macht (Legrand, Maastricht J. Eur. Comp. L. 4 [1997] 
111–124). 

274  Ausführlich Legrand, Maastricht J. Eur. Comp. L. 4 (1997) 111, 114 ff. („Rule as 
Culture“). 

275 Legrand, Arch. phil. droit 45 (2001) 37, 38. 
276 Legrand, Arch. phil. droit 45 (2001) 37, 38. 
277 Legrand, Arch. phil. droit 45 (2001) 37, 38. 
278 Teubner/Fögen, Rg 7/2005, 38, 45. 
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fen279. Die Warnung vor einer kritiklosen Übernahme fremden Rechts und 
die Aufforderung, die kulturelle Einbettung einer Norm, die „organische 
Natur der Rechtsregel“ (Dölle) zu beachten, sind inhaltlich jedoch nichts 
Neues280. Der Sache nach ist es seit je in der Rechtsgeschichte und der 
Rechtsvergleichung allgemein anerkannt, dass eine Rezeption fremden 
Rechts regelmäßig mit einer Nationalisierung des rezipierten Rechts ver-
knüpft ist, die man im Allgemeinen als „Assimilation“ bezeichnet281.
Dieser Anpassungsvorgang hat besondere Bedeutung für das Gelingen von 
Partialrezeptionen auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts. So betont z.B. 
Coffee, dass rechtliche Innovationen auch dann, wenn sie von einem aner-
kannten Modell kopiert würden, den örtlichen Bedingungen angepasst 
werden müssten, damit sie in das komplizierte Puzzle der existierenden 
institutionellen Arrangements eingefügt werden könnten282. Eine solche 
Assimilation ist sowohl aus rechtsdogmatischen als auch aus sozial-
psychologischen und institutionenökonomischen Gründen erforderlich283.
Besonders irritierend an der Kritik Legrands ist, dass ein Jurist, der unter 
dem Banner der Interdisziplinarität die Rechtsvergleichung um kultur- und 
sozialwissenschaftliche Elemente anreichern will, den tatsächlichen Dis-
kussionsstand in eng benachbarten Wissenschaftszweigen offenbar nicht 
zur Kenntnis nimmt. So fasst z.B. der Historiker Philipp Gassert den
„Minimalkonsens der Forschung“ dahin zusammen, dass jegliche Ameri-
kanisierung mit einem Germanisierungs- bzw. Europäisierungsprozess der 

279  Siehe Alliot, in: Fikentscher/Franke/Köhler (1980) 161, 211: „Die Geschichte 
bietet wenige Beispiele von Rechts-Transfers, wo nicht das übertragene Recht oder die 
Gesellschaft, die es übernahm oder alle beide ihres Wesens verlustig gegangen wären“. 

280  Siehe z.B. Dölle, in: Rotondi II (1973) 123, 152; der von Legrand angegriffene 
Watson bemerkt hierzu (in: Smits [2001] 15): „Context is everything. I could not agree 
more. Indeed from early days have I argued that a rule once transplanted is different in its 
new home“; Watson folgend Fleischer, NZG 2004, 1129, 1137; eingehende kritische 
Auseinandersetzung mit Legrands Thesen bei Teubner, MLR 61 (1998) 11, 14 f.; Nelken,
in: Legrand/Munday (2003) 437, 442 f.; knappe Ablehnung auch bei Siems, Konvergenz 
331 f. 

281 A. B. Schwarz, Recueil Lambert (1938) II 581 = ders., Rechtsgeschichte und 
Gegenwart 149 f. (in dt. Übersetzung); Kitagawa 21; Kropholler, Internationales Ein-
heitsrecht 3; Th. Bühler II 52; Häberle, JZ 1992, 1033, 1035; Fleischer, NZG 2004, 
1129, 1137; vgl. auch Reimann, Am. J. Comp. L. 50 (2002) 671, 678: „We [scil: the 
scientific community of comparative lawyers] understand that legal transplants often 
assume new meaning in a new environment“; ebenso Fedtke, in: Elgar Enc. Comp. L. 
434, 435; Twining, U. Lond. J. Comp. L. 1 (2006) 237, 253 f. 

282 Coffee, Nw. U. L. Rev. 93 (1999) 641, 659 f.: „Innovations, even if copied from a 
well-recognized model, must be able to adapt to local conditions if they are to survive. In 
turn, this requires that even a potentially efficient reform fit into the complicated jigsaw 
puzzle of existing institutional arrangements […]“; siehe ferner Roe, Colum. J. Eur. L. 5 
(1999) 199, 210 et seq.: ders., Stan. L. Rev. 53 (2000) 539–606, besonders 580, 601. 

283  Vgl. auch die eingehende ökonometrische Untersuchung von Berkowitz/Pistor/ 
Richard, Eur. Econ. Rev. 47 (2003) 165–195. 
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Amerikanismen einhergehe: „[K]eine Amerikanisierung ohne Germanisie-
rung.“284 Und der Wirtschaftshistoriker Werner Abelshauser bemerkt zu 
dieser Problematik: 

„Wenn der Hauptzweck von Institutionen für die Wirtschaft darin besteht, eine stabile 
Ordnung zu schaffen, durch die sich die Unsicherheit menschlicher Interaktionen – und 
damit auch die Kosten ihrer Überwindung – vermindert, wird der Rückgriff auf vertraute 
äußere Formen geradezu zu einer Voraussetzung der Einführung neuer Institutionen. Nur 
so ist deren Mangel an langfristig akkumuliertem Vertrauenskapital zu kompensieren.“285

Anders als Legrand es voraussetzt, hängt die Feststellung einer Rezeption 
deshalb nicht davon ab, dass zwischen der als Vorlage dienenden Norm 
und der sodann übernommenen Regel eine hundertprozentige Identität be-
steht286. Die in der rezipierenden Rechtsordnung geschaffene Norm muss 
keinen in jeder Hinsicht identischen Klon der entsprechenden Regel in der 
Mutterrechtsordnung darstellen, damit von einer Rezeption gesprochen 
werden kann; vielmehr ist dem herkömmlichen Begriff der Rezeption die 
Notwendigkeit der Assimilation schon eingeschrieben. Die von Legrand
behauptete Unmöglichkeit von Rezeptionen ist daher letztlich nur die 
epistemologische Konsequenz eines zu rigiden Begriffsverständnisses, 
denn die Realität des amerikanischen Einflusses auf die Rechtsordnungen 
außerhalb der USA stellt auch Legrand nicht in Abrede287. Auch wenn man 
Legrands Auffassung aus diesen Gründen nicht teilt, haben seine Ausfüh-
rungen insoweit einen richtigen inhaltlichen Kern, als er darauf hinweist, 
dass eine Assimilation fremden Rechts kein unproblematischer Vorgang 
ist288. Einer neuen Begrifflichkeit, wie sie Teubner/Fögen vorschlagen 
(„Resignifikation“), bedarf es hierfür jedoch nicht289. Hierauf wird bei der 
Untersuchung der Frage, unter welchen Bedingungen eine Rezeption 
erfolgreich verläuft, zurückzukommen sein290.

284 Gassert, Merkur 54 (2000) 785, 794. 
285 Abelshauser, Kulturkampf (2003) 101; ähnlich Graziadei, in: Ox. Hdb. Comp. L. 

441, 462. 
286  Ebenso Graziadei, in: Ox. Hdb. Comp. L. 441, 469 f.; Nelken, in: Legrand/ 

Munday (2003) 437, 442 f.; speziell zum Gesellschaftsrecht Fleischer, NZG 2004, 1129, 
1137.

287 Legrand, Arch. phil. droit 45 (2001) 37, 40; vgl. auch Kanda/Milhaupt, Am. J. 
Comp. L. 51 (2003) 887, 890: „[T]he view that legal transplants are impossible is contra-
dicted by a variety of empirical evidence“; ebenso Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 
437, 443. 

288  Hierzu auch aus soziologischer Sicht Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 437, 
446–452; aus ökonomischer Sicht eingehend Berkowitz/Pistor/Richard, Eur. Econ. Rev. 
47 (2003) 165–195 („transplant effect“), hierzu siehe unten § 8 III 1. 

289  Siehe oben bei N. 278. 
290  Siehe unten § 8 II 3. 
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IV.  Alternative Begriffe 

1. Einführung 

Außer den Begriffen der Rezeption und der Konvergenz findet sich in der 
einschlägigen Literatur eine Fülle von Begriffen, mit denen die Annähe-
rung der europäischen Rechtsordnungen an das amerikanische Recht 
beschrieben wird. Diese werden daher im Folgenden kurz vorgestellt und 
von der in dieser Arbeit zugrunde gelegten Terminologie abgegrenzt. 

2. Amerikanisierung und Globalisierung 

Im deutschen und ausländischen Schrifttum ist des öfteren von einer 
„Amerikanisierung“ (americanization, américanisation) des deutschen und 
europäischen Gesellschafts- und Zivilrechts die Rede291. Dieser Begriff 
erlaubt es, Beiträge von Autoren, die der Frage, ob es sich bei den be-
schriebenen Vorgängen um eine Rezeption handelt oder nicht, unter einer 
Überschrift zusammenzufassen292. Darüber hinaus wird der Begriff in 
einem weiteren Sinne, nämlich für die sozial-kulturelle Annäherung der 
europäischen Gesellschaften an die USA verwendet293. In beiden Fällen 
kann sich der Amerikanisisierungsbegriff mit dem der Rezeption über-
schneiden, die beiden Termini decken sich jedoch nicht vollständig. Gegen 
den Begriff der Amerikanisierung wird eingewandt, dass die Gesetzgeber 
in Europa und Asien sich eher einer „Rosinentheorie“ bedienten, indem sie 
sich aus verschiedenen Rechtsordnungen die jeweils vorzugswürdige Lö-
sung herauspickten294. Daran ist richtig, dass das US-amerikanische Recht 
nicht die alleinige Inspirationsquelle für die Gesetzgebung im Aktien- und 
Kapitalmarktrecht darstellt, sondern häufig auch auf das britische Recht 
oder die Rechtsordnungen anderer entwickelter Kapitalmärkte zurück-

291  Siehe z.B. Wiegand, in: Friedman/Scheiber (1996) 137; Pellens/Bonse, FS 
Großfeld (1999) 851–874; Butler, Ariz. J. Int’l Comp. L. 7 (2000) 555, 603; Merkt, FS 
Sandrock (2000) 657–688; ders., ZHR 171 (2007) 490–518; W. Baumann, MittRhNotK 
2000, 1; Hellwig, AnwBl 2002, 566; Mattei, Ind. J. Glob. Leg. Stud. 10 (2003) 383, 408; 
Dongois/Killias (2006); Nicklisch; zum Wirtschaftsvölkerrecht L. Nader, The Americani-
zation of International Law (2005); zur Lage in Frankreich siehe die Beiträge zu dem 
Symposium „L’américanisation du droit“, Arch. phil. droit 45 (2001) 7–267; zu Japan 
Osugi, ZJapanR 13 (2002) 29–54; zur Geschichte des Begriffs „Amerikanisierung“ ein-
gehend aus Sicht eines Historikers Gassert, Merkur 54 (2000) 785–796; zur 
„Amerikanisierung“ der europäischen Wirtschaft Schröter, Americanization. 

292  Siehe das Symposium der Arch. phil. droit 45 (2001) 7–267. 
293  Insoweit geht der Begriff zurück auf die bereits vor mehr als einem Jahrhundert 

veröffentlichte Arbeit von William Thomas Stead, The Americanization of the World or 
the Trend of the Twentieth Century (1902), hierzu Diner, Feindbild Amerika 61 f.; 
Gassert, Merkur 54 (2000) 785, 788. 

294  So Siems, Konvergenz 298. 
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gegriffen wird. Gleichwohl ist die dominierende Stellung des US-
amerikanischen Rechts, seine de facto standardsetzende Funktion auf den 
internationalen Kapitalmärkten nur schwer zu bestreiten295. Hieran können 
auch die zwischen Europäern, Amerikanern und den Vertretern der Ent-
wicklungsländer bei der Aufstellung der OECD-Grundsätze296 getroffenen 
politischen Kompromisse nichts ändern297. Es ist daher gerechtfertigt, die 
Rezeption US-amerikanischen Rechts als ein besonderes Phänomen zu 
betrachten und nicht von vornherein alle denkbaren Rezeptionsvorgänge 
unter einen vagen, weltweiten Konvergenzbegriff zu subsumieren298. Die 
Probleme, die durch eine Kombination unterschiedlicher nationaler Regu-
lierungsansätze entstehen, z.B. die Vermischung amerikanischer und bri-
tischer Elemente im deutschen Übernahmerecht, bedürfen wegen der hier-
durch möglicherweise drohenden Inkompatibilitäten unbestritten beson-
derer Aufmerksamkeit299.

Ferner wird gegen den Begriff der Amerikanisierung geltend gemacht, 
dass er der zunehmenden Europäisierung des Aktien- und Kapitalmarkt-
rechts nicht hinreichend Rechnung trage300. Dabei bleibt jedoch unberück-
sichtigt, dass das harmonisierte Gesellschaftsrecht der EU inhaltlich keine 
Antithese zum US-amerikanischen Recht darstellt, sondern des öfteren als 
Transmissionsriemen für aus dem Recht der USA vertraute Lösungen in 
das deutsche Recht gedient hat, so vor allem beim Übergang von der Sitz- 
zur Gründungstheorie im IPR (Centros)301, ferner bei der Anpassung der 
Mitbestimmung an ein monistisches System im Rahmen der Societas Euro-
paea302, schließlich in jüngster Zeit bei den Empfehlungen zur Stellung der 
unabhängigen Direktoren sowie zur Vorstandsvergütung303. Auch bei der 
Europäisierung des Kapitalmarktrechts ist ein amerikanischer Einfluss 
vielfach unverkennbar304.

295  Auch Siems kommt nicht umhin, zahlreiche Rezeptionen US-amerikanischen 
Aktienrechts einzuräumen, siehe ders., Konvergenz 106 ff., 148 ff., 213 f., 264 ff., 379 
und 504. 

296  OECD Principles of Corporate Governance (2004). 
297  So aber Siems, Konvergenz 297; zu den OECD-Grundsätzen näher z.B. Dignam/ 

Galanis, EBLR 1999, 396–407; Hommelhoff, ZGR 2001, 238–267; zur Revision i.J. 2004 
U.H. Schneider, AG 2004, 429–434. 

298  Auch Siems, Konvergenz 379 kommt letztlich zu dem Ergebnis, dass es sich bei 
der von ihm beschriebenen „Konvergenz“ der Aktienrechte „teilweise eher um eine 
‚Amerikanisierung‘ als um eine gegenseitige Annäherung handelt“. 

299  Hierzu ausführlicher unten § 8 VI 3 b cc. 
300 Siems, Konvergenz 298. 
301  Hierzu näher unten § 6 VI 1. 
302  Hierzu näher unten § 5 III 1 e. 
303  Hierzu näher § 7 X 2, 3. 
304  Zum Insider-Recht näher § 4 II 4 a, § 8 VI 3 b bb. 
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Auch wenn die genannten Einwände letztlich nicht überzeugen, belegen 
sie doch hinreichend, dass der Begriff der Amerikanisierung nicht weniger 
anfällig für Missverständnisse und negative Konnotationen ist als der der 
Rezeption und deshalb keinen nennenswerten Vorzug aufweist. 

Noch unspezifischer ist der Terminus der Globalisierung, der ebenfalls 
im hier zu behandelnden Kontext öfters verwendet wird305 Auf die kau-
salen Verknüpfungen zwischen den als Globalisierung bezeichneten wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Veränderungen und der zunehmenden 
Rezeption US-amerikanischen Rechts wird noch einzugehen sein306. Inso-
fern mag man die Rezeption amerikanischen Rechts als Reaktion auf die 
Globalisierung deuten; die beiden Begriffe sind aber wiederum nicht syn-
onym307.

3. Adaption, Adaptation 

Vereinzelt ist auch von einer „Adaption“ amerikanischen Gesellschafts-
rechts in Deutschland oder Europa die Rede308. „Adaption“ oder „Adapta-
tion“ heißt aber nichts anderes als Anpassung. Der Begriff kommt daher 
als Synonym für eine Rezeption nicht in Betracht, denn bevor eine Rechts-
norm angepasst werden kann, muss sie zunächst rezipiert werden. Soweit 
von einer Anpassung des rezipierten Rechts an die aufnehmende Rechts-
ordnung die Rede ist, sollte jedoch am eingebürgerten Begriff der Assimi-
lation festgehalten werden. Der Begriff der „Adaption“ oder „Adaptation“ 
sollte hingegen insoweit nicht verwendet werden, um die damit verbunde-
nen Assoziationen zum spezifisch kollisionsrechtlichen Institut der „An-
passung“ zu vermeiden. Es geht bei der Assimilation nicht um Anpassung 
im internationalprivatrechtlichen Sinne von „adaptation“, das heißt darum, 
eine Rechtsnorm in einem internationalen Sachverhalt ausnahmsweise 

305  Siehe z.B. Hommelhoff, Das Unternehmensrecht vor den Herausforderungen der 
Globalisierung, FS Lutter (2000) 95, 105 f.; Schulze-Osterloh, Das deutsche Gesell-
schaftsrecht im Banne der Globalisierung, ZIP 2001, 1433–1440; ferner W. Baumann,
Globalisierung des Rechts als Herausforderung für Internationale Notarorganisationen, 
MittRhNotK 2000, 1–11; zur näheren Analyse des Globalisierungsbegriffes siehe statt 
vieler von Weizsäcker, Logik der Globalisierung (1999) 47 ff. sowie die Beiträge in 
Hopt/Kantzenbach/Straubhaar (Hrsg.), Herausforderungen der Globalisierung (2003) 
und Theurl/Smekal (Hrsg.), Globalisierung (2001); ferner Arnaud/Xue-Bacquet, L’Année 
Sociologique 49 (1999) 427 ff. 

306  Siehe unten § 4 V 4. 
307  Zum Protektionismus in der US-amerikanischen Außenhandelspolitik, welcher der 

Globalisierung widerspricht, siehe nur Malzahn, GATT-widrige Treble Damages-Klagen 
auf der Grundlage des US Anti-Dumping Act 1916 (2003); OLG Frankfurt/Main 
13.2.2001, ZZPInt 6 (2001) 245 mit zust. Anm. Hau (249–254) = IPRspr. 2001 Nr. 174. 

308  Z.B. Escher-Weingart, ZVglRWiss 99 (2000) 387, 400–403; Hüther, AG 2001, 
68, 73 f.; Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 715. 
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modifiziert anzuwenden309, sondern um die allgemeine Anpassung einer 
fremden Norm an einen neuen inländischen juristischen und sozioökono-
mischen Anwendungszusammenhang. 

4. Transposition 

Ferner wird von Örücü für die Übernahme fremden Rechts in Anlehnung 
an die musikwissenschaftliche Terminologie der Begriff der Transposition 
vorgeschlagen310. Statt von Assimilation zieht sie es vor, wie bei einem 
Instrument von einem Vorgang des „Stimmens“ (tuning) zu sprechen311.
Die von ihr in diesem Zusammenhang gemachten Beobachtungen sind 
zwar im Einzelnen durchaus geistreich; insgesamt fällt der Erkenntnis-
gewinn, der mit diesen neuen Metaphern gegenüber den etablierten Ter-
mini Rezeption und Assimilation verbunden ist, aber sehr schmal aus. 
Zudem ist auch der Begriff der Transposition wegen der unvermeidlichen 
fachsprachlichen Konnotationen zum IPR irreführend. Im Kollisionsrecht 
bezeichnet man als Transposition einen Vorgang, bei dem im Ausland 
wirksam entstandene Rechte an beweglichen Sachen, die ins Inland gelan-
gen, mit den Wirkungen entsprechender inländischer dinglicher Rechte 
ausgestattet werden312. Es geht also bei der Transposition im kollisions-
rechtlichen Sinne gerade nicht um eine rezipierende Nachbildung, sondern 
um die Umsetzung der ausländischen Rechtserscheinung in ein funktio-
nales Äquivalent (z.B. die Behandlung eines ausländischen besitzlosen 
Pfandrechts als Sicherungseigentum deutschen Rechts313). Eine Ersetzung 
des Begriffes des Rezeption durch den der Transposition würde folglich 
die Abgrenzung zwischen formaler und funktionaler Konvergenz ver-
wischen. Die von Örücü vorgeschlagene Terminologie ist deshalb abzu-
lehnen.

5. Transplantation, Implantation, Inokulation usw. 

Schließlich werden Rezeptionen fremden Rechts mit einer Fülle mehr oder 
minder bildhafter, biologisch inspirierter Umschreibungen belegt, wie z.B. 
Transplantation, Implantation, Inokulation usw.314. Organische Metaphern 
sind in Äußerungen zur Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts 

309  Hierzu Kropholler, IPR 234 f. (§ 34 I); eingehend Looschelders, Die Anpassung 
im IPR (1995). 

310 Örücü, ICLQ 51 (2002) 205, 207. 
311 Örücü, ICLQ 51 (2002) 205, 208. 
312  So die Definition bei Kropholler, IPR 561 (§ 54 III 1 b). 
313  BGH 11.3.1991, NJW 1991, 1415 = IPRax 1993, 176 mit Anm. Kreuzer (ebd. 

157) = IPRspr. 1991 Nr. 71 (italienische Autohypothek). 
314  Eingehende Bestandsaufnahme aus jüngerer Zeit bei Örücü, ICLQ 51 (2002) 205, 

207 f. 
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von deutscher Seite weit verbreitet. So argumentiert z.B. Kübler in Bezug 
auf die Frage einer Rezeption der Figur des CEO in das deutsche Aktien-
recht, Organtransplantationen seien nicht zu empfehlen, wenn sich das 
Transplantat als mit dem aufzunehmenden System unverträglich erweise315.

Großer Beliebtheit erfreut sich insbesondere im englischen Schrifttum, 
aber auch in der deutschen Literatur der Begriff der „Legal Transplants“316,
der von Watson in seiner gleichnamigen Monographie geprägt wurde317

und den man als „Rechtsverpflanzungen“ übersetzen kann. In der Regel 
wird der Begriff, nicht zuletzt von Watson selbst, einfach als ein Synonym 
für einen Rezeptionsvorgang318 bzw. für das rezipierte Recht selbst319 ge-
braucht. Eher eigenwillig ist hingegen die Begriffsverwendung bei 
Berkowitz, Pistor und Richard, die mit „transplant“ die rezipierende Rechts-
ordnung meinen320.

Verwendet man den Begriff des „legal transplant“ als ein Synonym für 
eine Rezeption bzw. für rezipiertes Recht, führt er nicht weiter, ist aber 
auch unschädlich. Problematisch kann diese Begriffsverwendung jedoch 
insoweit erscheinen, als sie eine Identifikation mit der speziellen Rezep-
tionstheorie Watsons nahelegt321. Diese basiert auf der Annahme, dass 
zivilrechtliche Normen nicht zwingend mit der sozioökonomischen Struk-
tur einer Gesellschaft verbunden sind und daher ohne größere Schwierig-

315 Kübler, BB 12/2002, Die erste Seite; siehe auch zu Schlegelbergers Haltung bei 
der Vorbereitung des AktG 1937 unten § 3 IV 2 a. 

316  Z.B. Fedtke, in: Elgar Enc. Comp. L. 434–437; Fleischer, NZG 2004, 1129 ff.; 
ders., FS Wiedemann (2002) 827, 833; ders., in: GedS Heinze (2005) 177 ff.; ferner 
Kirchner, in: Nobel/Gets (2006) 201 ff.; Kropff, in: 40 Jahre AktG (2005) 69, 75 f.; 
Paefgen, AG 2004, 245, 248 (zur Business Judgment Rule); allgemein Heiss, ZVglRWiss 
100 (2001) 396, 403. 

317 Watson, Legal Transplants. 
318  Siehe allein den Titel seines Aufsatzes „Aspects of Reception of Law“, Watson,

Am. J. Comp. L. 44 (1996) 335–351; deutlich z.B. auch Heiss, ZVglRWiss 100 (2001) 
396, 403: „Legal transplants – also Rechtsnormrezeptionen aus fremden Rechts-
kulturen…“ (übrigens nicht ganz korrekt, denn Watson selbst beschränkt eine Rezeption 
nicht auf Rechtsnormen, siehe das Zitat oben in N. 137); Mistelis, in: Lastra (2001) 155, 
170: „The study of legal transplants […] is […] not a new topic. The issue of reception of 
foreign law has a considerable history […]“; Fleischer, NZG 2004, 1129 f. („das Wan-
dern einer Rechtsregel oder eines Systems von Rechtssätzen von einem Land zum 
anderen“); Mattei, Ind. J. Glob. Leg. Stud. 10 (2003) 383, 385; Graziadei, in: Ox. Hdb. 
Comp. L. 441, 443 f. 

319 Kanda/Milhaupt, Am. J. Comp. L. 51 (2003) 887 in N. 1: „We define a legal 
transplant as a body of law or individual legal rule that was copied from a law or rule 
already in force in another country, rather than developed by the local legal community“. 

320  Siehe Berkowitz/Pistor/Richard, Eur. Econ. Rev. 47 (2003) 165, 167: „[W]e 
classify countries into those that developed their formal legal internally (origins) and 
those that received their formal legal order externally (transplants) […]“. 

321  Ausführliche kritische Auseinandersetzung mit Watsons Rezeptionstheorie aus 
rechtssoziologischer Sicht bei Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 437, 446–452. 
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keiten übertragen werden könnten322. Ausschlaggebend für die Rezeption 
fremden Rechts seien entgegen verbreiteten rechtssoziologischen Grund-
annahmen weniger gesellschaftliche oder wirtschaftliche Bedürfnisse, 
sondern autonome juristische Faktoren wie z.B. die Zugänglichkeit frem-
der Quellen, die akademische Autorität eines Werks, Gewohnheit, Mode, 
Zufall und Missverständnisse323. Auf die Stichhaltigkeit dieser Thesen 
wird noch einzugehen sein324. An dieser Stelle sei nur darauf hingewiesen, 
dass Watsons Theorie seit nunmehr dreißig Jahren den Gegenstand einer 
heftigen, ja geradezu erbitterten Diskussion unter Rechtshistorikern, Rechts-
soziologen und Rechtsvergleichern bildet325. Der Begriff der „legal trans-
plants“ ist daher zumindest ebenso stark wie der herkömmliche Rezep-
tionsbegriff, möglicherweise sogar noch stärker, mit bestimmten theore-
tischen Konnotationen belastet, die eine unbefangene Verständigung er-
schweren können. 

Hinzu kommt, dass der Begriff der Transplantation biologische Assozi-
ationen hervorruft, die bei näherer Betrachtung problematisch erscheinen 
mögen326. Gegen die Metapher der Transplantation wendet Teubner ein, sie 
erwecke die falsche Vorstellung, dass das transplantierte Rechtsmaterial 
nach einer komplizierten chirurgischen Operation mit sich selbst identisch 
bleibe und lediglich in einem neuen Organismus seine alte Rolle spiele327.
Diese Annahme sei jedoch verfehlt, weil sich auch das aufnehmende 
Rechtssystem der rezipierten Norm anpassen und diese letztlich von Grund 
auf neu konzipiert werden müsse328. Teubner schlägt deshalb den Begriff 
„Rechtsirritation“ („legal irritant“) vor329. Diese Bedenken tragen insoweit 
einen richtigen Kern in sich, als eine Rezeption sich nicht auf eine passive 
Nachahmung beschränkt, sondern eher als eine „schöpferische Re-Produk-
tion“ (Häberle) aufzufassen ist; hierauf wurde bereits oben eingegangen330.

322  Ausführliche Darlegung seiner Position bei Watson, Cambridge L. J. 37 (1978) 
313–336. 

323 Watson, Legal Transplants 112 f.; ders., Am. J. Comp. L. 44 (1996) 335, 339–341; 
zum Aspekt der sprachlichen Zugänglichkeit auch Friedman, Some Thoughts 1084. 

324  Siehe unten § 4 IV. 
325  Zum gegenwärtigen Streitstand Kanda/Milhaupt, Am. J. Comp. L. 51 (2003) 887, 

889 f.; Mistelis, in: Lastra (2001) 155, 169–171; Teubner, MLR 61 (1998) 11, 15 ff., 
Watson, Legal Transplants 107 ff. 

326  Ablehnend deshalb Glenn, U. Lond. J. Comp. L. 1 (2006) 358–364; Teubner,
MLR 61 (1998) 11, 12; siehe bereits die Überlegungen bei Kahn-Freund, MLR 37 (1974) 
1, 5 f.; ferner Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 437, 449. 

327 Teubner, MLR 61 (1998) 11, 12. 
328 Teubner, MLR 61 (1998) 11, 12. 
329 Teubner, MLR 61 (1998) 11, 12; ihm auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts fol-

gend Mäntysaari 397.
330  Siehe oben § 2 I 2 a. 
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Auch ist Teubner darin Recht zu geben, dass nicht nur die Assimilation 
einer rezipierten Norm oder sonstigen Institution an die aufnehmende 
Rechtsordnung zu prüfen ist, sondern stets auch die umgekehrte Frage zu 
stellen ist, ob die in Rede stehende Rezeption die aufnehmende Rechts-
ordnung destabilisiert oder zu Anpassungen zwingt331. Ob die Metapher 
der Transplantation aber insoweit irreführend wirkt, ist zu bezweifeln. Be-
reits Watson selbst hat betont, dass eine transplantierte Norm nach der 
Transplantation nicht mehr dieselbe Sache sei wie in ihrer angestammten 
Umgebung332. Auch wenn das Bild der Transplantation in der gesell-
schaftsrechtlichen Diskussion verwendet wird, wird entgegen den Befürch-
tungen Teubners nicht verkannt, dass die Gefahr einer Destabilisierung des 
aufnehmenden Rechtssystems kritisch zu prüfen ist und dass gegebenen-
falls die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts Änderungen in 
der deutschen Unternehmensverfassung erfordert333.

Letzten Endes ist dieser Streit auf der terminologischen Ebene zwar von 
einem gewissen rechtstheoretischen Interesse, für praktische Zwecke je-
doch eher fruchtlos. Worum es in der Sache geht, ist die Frage, ob einzelne 
Versatzstücke aus einer Rechtsordnung, genauer gesagt, aus einem System 
der Corporate Governance, in ein anders strukturiertes System übernom-
men werden können, ohne ihrerseits dieses System zu Anpassungen zu 
zwingen oder zu dysfunktionalen Ergebnissen zu führen. Dieses Sach-
problem ist auch durch noch so subtile begriffliche und rechtsphiloso-
phische Erwägungen nicht zu lösen, sondern nur durch konkrete juristisch-
dogmatische und ökonomische Analysen334.

Insgesamt ist daher der Begriff der „legal transplants“ weder präziser 
noch theoretisch unbelasteter noch in höherem Maße vor Missverständ-
nissen gefeit als der herkömmliche Begriff der Rezeption. Von Nelken
wird schließlich als vermeintlich neue Alternative der Begriff „legal trans-
fers“ vorgeschlagen335, der indes bereits vor einiger Zeit von französischen 
und deutschen Autoren in die Diskussion eingeführt wurde336. In der Sache 
leistet auch dieser Terminus nicht mehr als der tradierte Rezeptions-

331  Siehe oben § 2 III 2. 
332  Deutlich Watson, in: Smits (2001) 15, 16: „[I] have long held that a transplanted 

rule is not the same thing as it was in its previous home“; siehe auch Kanda/Milhaupt,
Am. J. Comp. L. 51 (2003) 887, 891. 

333 Fleischer, NZG 2004, 1129, 1137; ferner zur Rezeption des CEO-Modells Kübler,
BB 12/2002, Die erste Seite. 

334  Näher unten § 8. 
335 Nelken, in: Legrand/Munday (2003) 437 
336  Siehe nur Alliot, Über die Arten des „Rechts-Transfers“, in: Fikentscher/Franke/ 

Köhler (1980) 161 ff.; Gaudemet, Les transferts de droit, L’Année Sociologique 27 
(1976) 29 ff.; Teubner, Rechtsirritationen – Der Transfer von Rechtsnormen in rechts-
soziologischer Sicht, FS Blankenburg (1998) 233 ff. (Hvhb. jeweils hinzugefügt); jüngst 
erneut Teubner/Fögen, Rg 7/2005, 38–45 sowie Thiessen, Transfer von GmbH-Recht. 
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begriff337. Er mag indes um der sprachlichen Abwechslung willen als Syn-
onym gebraucht werden338.

V.  Zusammenfassung zu § 2 

Es zeigt sich, dass bei einem hinreichend differenzierten Verständnis des 
Rezeptionsbegriffes keine durchschlagenden Argumente dagegen spre-
chen, das Eindringen amerikanischen Gesellschaftsrechts in die deutsche 
Rechtsordnung mit Hilfe dieser Kategorie zu analysieren. In Bezug auf den 
Begriff der Konvergenz bleibt zu beachten, dass dieser in der internatio-
nalen Corporate-Governance-Diskussion einen weiteren Inhalt hat als in 
der herkömmlichen Rechtsgeschichte und -vergleichung, weil er überwie-
gend ergebnisbezogen und nicht allein im Sinne einer unbewussten Paral-
lelentwicklung verstanden wird. Eine Tour d’horizon über Alternativ-
vorschläge zum herkömmlichen Rezeptionsbegriff hat ergeben, dass mit 
diesen neuen Begriffsschöpfungen praktisch nichts gewonnen wird. Damit 
wird nicht geleugnet, dass die Autoren, die entsprechende Neologismen 
einführen wollen, auf relevante Sachprobleme aufmerksam machen. Letz-
tere lassen sich jedoch im Rahmen der etablierten Kategorien von Rezep-
tion, Konvergenz (im weiteren Sinne) und Assimilation hinreichend bewäl-
tigen.

337  Deutlich zur begrenzten Leistungskraft des Begriffs des Rechtstransfers 
Lachmund, Rg 7/2005, 58, 61 („Allgemeinplatz, der viele unterschiedliche und auch 
einander widersprechende Konzepte bezeichnet[…]“). 

338  Vgl. auch Graziadei, in: Ox. Hdb. Comp. L. 441, 444. 





§ 3: Die Rezeption US-amerikanischen Aktienrechts 
vom 19. Jahrhundert bis heute 

I.  Einführung 

Hommelhoff hat jüngst kritisiert, „dass sich das Interesse mancher Gesell-
schaftsrechtler eher auf US-amerikanische Entwicklungen, denn auf die 
Wurzeln der eigenen Rechtsordnung konzentriert“1. Anders als dieser Vor-
wurf es vermuten lässt, stehen eine rechtsvergleichende und eine rechts-
historische Betrachtung jedoch nicht in Widerspruch zueinander, sondern 
in einem Verhältnis der wechselseitigen Ergänzung2. Für die Fragestellung 
dieser Arbeit ist eine historische Perspektive sogar unabdingbar, weil die 
Geschichte des deutschen Aktienrechts seit je durch vielfältige Rezep-
tionsprozesse geprägt worden ist3. Bei der Beurteilung der Erfolgaus-
sichten von Rezeptionen des US-amerikanischen Gesellschaftsrechts spie-
len zudem in der heutigen rechtswissenschaftlichen Diskussion Argumente 
eine wesentliche Rolle, die auf die geschichtliche Entwicklung des deut-
schen Aktienrechts gestützt werden. Hierzu zählen die „Pfadabhängigkeit“ 
der aktienrechtlichen Entwicklung4 sowie die Annahme einer spezifisch 

1 Hommelhoff, FS Hattenhauer (2003) 227, 230. 
2  Allgemein zum Verhältnis der Rechtsgeschichte zur Rechtsvergleichung Kötz,

Undogmatisches 106 ff. 
3  Klassische und vielzitierte Darstellung bei Klein, Die neueren Entwicklungen 

(1904) 10 f.; hierzu z.B. J. Lehmann, DJT 34 (1926) I 258, 261; jüngst im Lichte der 
modernen Diskussion Fleischer, NZG 2004, 1129; ebenso Hopt, in: Coing/Wilhelm V 
(1980) 128, 166. 

4  Exemplarisch die Arbeitsgruppe Europäisches Gesellschaftsrecht, ZIP 2003, 863, 
872: „Es entspricht Lebenserfahrung und Pfadabhängigkeit, im Zweifel an der bisherigen 
Rechtsordnung oder Rechtsprechung festzuhalten, wenn sie trotz gewisser Schwächen 
keine wesentlichen Nachteile mit sich bringt und die Alternativen ihrerseits keine erheb-
liche Verbesserung zu bringen versprechen“ (Hvhb. hinzugefügt); zum Konzept der Pfad-
abhängigkeit umfassend Bebchuk/Roe, Stan. L. Rev. 52 (1999) 127 ff.; Choi, Tex. L. 
Rev. 80 (2002) 1657–1727; R.H. Schmidt/Spindler, in: Convergence and Persistence 
(2004) 114–127; konzis Coffee, Nw. U. L. Rev. 93 (1999) 641, 660 f.; aus deutscher 
Sicht z.B. Fleischer, ZGR 2001, 1, 13; Hopt, ZGR 2000, 779, 798–809; ders., Common 
Principles 183–189; ders./Leyens, ECFR 1 (2004) 135, 160 ff.; relativierend Hopt, in: 
Ox. Hdb. Comp. L. 1161, 1189; monographisch R. Ackermann, Pfadabhängigkeit (2001); 
scharf ablehnend Assmann, Deregulierung (2001) 37: „Eine der dubiosesten Theorien“ 
ohne „jegliche analytische oder prognostische Kraft“. 
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national oder zumindest kontinentaleuropäisch geprägten Rechtskultur5.
Eine vertiefte Betrachtung der US-amerikanischen und sonstigen auslän-
dischen Einflüsse auf die Herausbildung des deutschen Aktienrechts kann 
dazu beitragen, übersteigerten Vorstellungen von einem besonderen natio-
nalen Charakter des geltenden Rechts entgegenzuwirken. Zudem kann die 
Betrachtung vergangener Rezeptionsprozesse Aufschlüsse darüber geben, 
nach welchen Kriterien der Gesetzgeber bei der Auswahl ausländischer 
Lösungen vorgegangen ist. Überdies erlaubt es nur die Einbeziehung der 
historischen Dimension, längerfristige und strukturelle Entwicklungslinien 
herauszuarbeiten und nicht bei einer punktuellen Betrachtung aktueller 
Rezeptionsvorgänge oder entsprechender Vorschläge stehenzubleiben. Be-
sondere Bedeutung kommt in diesem Rahmen der Verteilung der Rege-
lungsebenen, dem zwingenden oder fakultativen Charakter der getroffenen 
Regelungen sowie der normativen Ausrichtung des Aktienrechts zu. Ferner 
kann bei der entstehungsgeschichtlichen und teleologischen Auslegung 
von Gesetzen nicht unberücksichtigt bleiben, ob und in welchem Umfang 
der Gesetzgeber das eigene Recht internationalen Anforderungen anpassen 
wollte6. Schließlich erhellt die Besinnung auf die historischen Wurzeln des 
geltenden Rechts, dass manche hitzige rechtspolitische Kontroverse um die 
Rezeption einzelner US-amerikanischer Rechtsinstitute nur vor dem Ver-
lauf umfassenderer geschichtlicher Konfliktlinien angemessen zu verste-
hen ist7.

Hierbei kann auf zahlreiche Vorarbeiten zur deutschen Kodifikations-
geschichte zurückgegriffen werden. Zwar haben neben Hommelhoff auch 
andere angesehene deutsche Rechtslehrer ein verbreitetes Desinteresse der 
Gesellschaftsrechtswissenschaft an einer historischen Betrachtung ihres 
Gegenstandes beklagt8. Daran ist richtig, dass eine zusammenhängende 
Darstellung der Geschichte des deutschen Gesellschaftsrechts noch immer 
ein schmerzlich vermisstes Desiderat bildet9. Gerade zur Entwicklung des 
Aktienrechts sind aber in den vergangenen Jahrzehnten eine Fülle von 
Einzelstudien vorgelegt worden, die in ihrer Gesamtheit ein scharfes Bild 

5  Hierzu näher unten § 8 IV. 
6  Hierzu näher unten § 9 III 1 b. 
7  Zur CEO-Debatte und dem „Führerprinzip“ eingehend von Hein, ZHR 166 (2002) 

464, 472 ff.; umfassende wirtschaftshistorische Darstellung der „Amerikanisierung“ der 
europäischen Wirtschaft von 1880 bis zur Gegenwart bei Schröter, Americanization. 

8 Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht § 3 IV 1 beklagt einen „ahistorischen Zug der 
Gesellschaftsrechtsliteratur“; Rittner, ZNR 13 (1991) 173, 174 meint: „Den meisten Ver-
tretern des geltenden [Handels- und Wirtschafts]Rechts fehlt heutzutage die rechtsge-
schichtliche Dimension fast ganz“; umgekehrt rügt Hommelhoff, FS Hattenhauer (2003) 
227, 229 f. das gesellschaftsrechtliche Desinteresse der meisten Rechtshistoriker. 

9  GroßKomm/Assmann Einl. Rz. 6. 
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der historischen Wirkkräfte ergeben10. Hinzu kommen die historischen 
Abschnitte in den Einleitungen der Großkommentare11 sowie zahlreiche 
Quellensammlungen, die mit z.T. ausführlichen wissenschaftlichen Einfüh-
rungen zu den abgedruckten Zeugnissen versehen sind12. Schließlich haben 
sich in der internationalen Diskussion um die Konvergenz der Gesell-
schaftsrechte auch US-amerikanische Autoren näher zur historischen Ent-
wicklung des deutschen Aktien- und Kapitalmarktrechts geäußert13. Wenn-
gleich in nahezu allen genannten Arbeiten die erhebliche Bedeutung betont 
wird, die der Rechtsvergleichung bei der Vorbereitung der jeweiligen 
Kodifizierungen und Reformen des Aktienrechts zukam14, fehlt es doch 
bislang an einer zusammenhängenden Darstellung der Rezeption anglo-
amerikanischen Gesellschaftsrechts vom neunzehnten Jahrhundert bis 
heute15. Der folgende Überblick bildet deshalb einen Versuch, diese Lücke 
zu schließen. 

10  Hervorzuheben sind Hopt, in: Horn/Kocka (1979) 227–242; ders., in: Coing/ 
Wilhelm (1980) 128–168; Horn, in: ders./Kocka (1979) 123–189; Reich, Ius Commune 2 
(1969) 239–276; Schubert, ZGR 1981, 285–317; ders., SavZ/Germ. Abt. 103 (1986) 
140–198; aus sozialhistorischer Sicht Fohlin, in: Morck (2005) 223 ff.; eine breite 
historische Fundierung haben auch die Habilitationsschriften von Mestmäcker, Verwal-
tung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre (1958); Wiethölter, Interessen und Orga-
nisation (1961); Großfeld, Aktiengesellschaft (1968) und Hopt, Kapitalanlegerschutz 
(1975); zur Reform von 1965 monographisch Bahrenfuss; weitere Literatur siehe im 
Folgenden; speziell zum hier nicht behandelten GmbH-Recht ausführlich Thiessen,
Transfer von GmbH-Recht. 

11  Großkomm/Assmann Einl. Rz. 6–290; KölnKomm/Zöllner Einl. Rz. 56–75; MüKo-
AktG/Semler Einl. Rz. 16–116. 

12 Baums (Hrsg.), Preuß. AktG 1843 (1981); ders. (Hrsg.), ADHGB-E 1848/49; 
Schubert, Protokolle ADHGB 1861; Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre (1985); 
Schubert/Schmiedel/Krampe (Hrsg.), HGB 1897 (1986); Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), 
Ende Weimar (1987); Schubert (Hrsg.), Quellen Weimar (1999); Schubert (Hrsg.), Aka-
demie für dt. R., Ausschuss für AktienR (1986). 

13  Insbesondere Coffee, Yale L. J. 111 (2001) 1, 51–58; Roe, Stan. L. Rev. 53 (2001) 
1463, 1468 ff. 

14  Zum 19. Jahrhundert siehe insbesondere Coing, Ius Commune 7 (1978) 160 ff.; 
Reich, Ius Commune 2 (1969) 239 ff. 

15 Siems, Konvergenz 20–22 gibt einen sehr knapp gehaltenen Abriss der wechselsei-
tigen Beeinflussung der Aktienrechte Europas im 19. Jahrhundert, um sodann (ebd. 
33 ff.) direkt zum „Status quo der Konvergenz“ überzugehen. Hierbei gerät aus dem 
Blick, dass wesentliche Weichenstellungen bei der deutschen Auseinandersetzung mit 
dem US-amerikanischen Aktienrecht in der Reformdiskussion der Weimarer Republik, 
der NS-Zeit (AktG 1937) und bei der Vorbereitung der Reform von 1965 erfolgten; 
hierzu näher unten § 3 III–V. 



§ 3: Historische Entwicklung 66

II. Die deutsche Entwicklung vom 19. Jahrhundert bis zum 
Ende des Ersten Weltkriegs 

1. Ursprünge des Aktienrechts 

Der Ursprung der modernen Aktiengesellschaften liegt bekanntlich in den 
zur Erschließung namentlich der niederländischen und englischen Kolo-
nien gegründeten Handelsgesellschaften16. Insbesondere die am 20.3.1602 
gegründete Niederländisch-Ostindische Compagnie (VOC) gilt gleichsam 
als „Mutter“ dieser Rechtsform17. Bereits für die Gründung dieser Gesell-
schaften war das ökonomische Bedürfnis ausschlaggebend gewesen, Kapi-
tal für die Durchführung von Unternehmen zu sammeln, die ein einzelner 
Investor mit seinen beschränkten Mitteln nicht hätte bewältigen können18.
Zugleich wurde aufgrund des langfristigen Charakters, der dem Aufbau 
überseeischer Geschäftsbeziehungen innewohnte, anders als bei den bis 
dahin bekannten Gesellschaftsformen die jederzeitige Rückforderung der 
Einlagen ausgeschlossen19. Die Anteilsscheine der Kolonialgesellschaften 
waren frei handelbar und wurden schnell zum Objekt der Kapitalanlage, 
aber auch der Spekulation auf der Nachfrage- und der Manipulation auf der 
Angebotsseite20. Nach außen hafteten die Anteilseigner der Kolonialgesell-
schaften nicht21. Jedoch waren sie zumindest in der Anfangszeit ver-
pflichtet, der Gesellschaft im Bedarfsfalle Mittel nachzuschießen22. Die 
Organisationsverfassung der Kolonialgesellschaften wurde charakterisiert 
durch die dominierende Stellung der größten Kapitalgeber („Hauptpartizi-
panten“), aus deren Kreis die Direktoren bestimmt wurden23. Die Haupt-
versammlung spielte keine große Rolle24.

Darüber hinaus waren die Kolonialgesellschaften keine privaten Aktien-
gesellschaften im heutigen Sinne. Sie verdankten ihre Entstehung und 

16 Dippel, DRiZ 1965, 315 f.; Großfeld/Deilmann, Historische Entwicklungen (1990) 
255; Klein, Die neueren Entwicklungen (1904) 5–9; zu Vorläufern Bösselmann, Ent-
wicklung des deutschen Aktienwesens (1939) 49 ff. 

17  Zu ihrer Gründung und weiteren Geschichte ausführlich Frentrop, History of 
Corporate Governance (2003) 49 ff.; aus deutscher Sicht Großfeld/Deilmann, Historische 
Entwicklungen (1990) 255; umfassend die Beiträge in Gepken-Jager (Hrsg.), VOC 
1602–2002. 

18 Dippel, DRiZ 1965, 315, 315 f. 
19 Dippel, DRiZ 1965, 315, 316; eingehend zur historischen Herausbildung des 

„locking in capital“ (im 19. Jahrhundert) Blair, UCLA L. Rev. 51 (2003) 387–455. 
20  Zum Südseeschwindel („South Sea Bubble“) d.J. 1720 und seinen Folgen für die 

weitere Entwicklung des englischen Rechts eingehend Banner, Anglo-American Securi-
ties Regulation (1998) 41 ff. 

21 Dippel, DRiZ 1965, 315, 316. 
22 Dippel, DRiZ 1965, 315, 316. 
23 Großfeld/Ebke, AG 1977, 57, 62. 
24  Näher Großfeld/Ebke, AG 1977, 57, 62. 
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Existenz einem staatlichen Hoheitsakt (Oktroi) und wurden seinerzeit als 
Einrichtungen des öffentlichen, nicht des privaten Rechts angesehen25.
Diese Einstufung ist erklärlich, wenn man bedenkt, dass die Kolonial-
gesellschaften in den überseeischen Besitzungen nicht selten die Staats-
gewalt ausübten26. Da man die Kolonialgesellschaften nicht dem Privat-
recht unterstellte, unterblieb für mehr als 200 Jahre die Schaffung einer 
Kodifikation des auf diese Gesellschaften allgemein anwendbaren Rechts27.
Dieser Mangel an vorgegebenen rechtlichen Formen wurde allerdings 
durch eine staatliche Aufsicht über die Kolonialgesellschaften kompen-
siert28.

Die Details der historischen Entwicklung der Kolonialgesellschaften 
können und sollen hier nicht nachgezeichnet werden29. Bereits der hier 
vorgelegte kursorische Überblick hat jedoch deutlich gemacht, dass es sich 
schon bei den Vorläufern der heutigen Aktiengesellschaft um eine Gesell-
schaftsform handelt, die wenn auch nicht in ihrer rechtlichen Verfassung, 
so doch in ihrer wirtschaftlichen Zweckbestimmung den nationalen Rah-
men ihres Ursprungslandes überschreitet. Zudem kam es bereits zur dama-
ligen Zeit zu zahlreichen Rezeptionsprozessen; die niederländische VOC 
wurde zum Vorbild für die Schaffung ähnlicher Gesellschaften in anderen 
europäischen Staaten, sodass sich das Octroi-System gegen Ende des 18. 
Jahrhunderts praktisch europaweit etabliert hatte30. Aus deutschen Landen 
sind die Brandenburgisch-Ostindische (1651), die Brandenburgisch-Afri-
kanische (1682) sowie schließlich die Brandenburgisch-Amerikanische 
Kompagnie (1688) zu nennen31. Die letztgenannte Gesellschaft ließ als 
erste die Ausgabe von Inhaberaktien zu32. Diese Rezeptionen sind zum 
einen darauf zurückzuführen, dass die wirtschaftlichen Bedürfnisse, die zur 
Errichtung der Kolonialgesellschaften geführt hatten, in allen Ländern ver-
spürt wurden33. Dies betraf nicht nur die wirtschaftliche Ausbeutung der 

25 Baums, Preuß. AktG 1843 (1981) 9, 14; Dippel, DRiZ 1965, 315, 316; Strauß, FS 
Walter Schmidt (1959) 3, 6 f. 

26 Dippel, DRiZ 1965, 315, 316. 
27  Näher Bösselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens (1939) 60 f., der die 

Oktrois plastisch als „Einzelgesetze“ bezeichnet (ebd. 61). 
28 Bösselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens (1939) 60 f.; Dippel, DRiZ 

1965, 315, 316; siehe auch Klein, Die neueren Entwicklungen (1904) 11 f. 
29  Siehe hierzu die Nachweise in N. 17. 
30 Bösselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens (1939) 57; Dippel, DRiZ 

1965, 315 f.; Großfeld/Deilmann, Historische Entwicklungen (1990) 255; Großfeld,
ZEuP 1998, 419. 

31  Zu diesen eingehend Söhnchen, Gründungsvoraussetzungen (2005) 109–132; 
ferner Baums, Preuß. AktG 1843 (1981) 9, 12–15; Bösselmann, Entwicklung des deut-
schen Aktienwesens (1939) 51; zu deren Organisationsverfassung ebd. 58 f. 

32 Bösselmann, Entwicklung des deutschen Aktienwesens (1939) 58. 
33 Großfeld/Deilmann, Historische Entwicklungen (1990) 255. 


