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erftedt, fo iiberfchaut er audh alfe Verhdltniffe der Gejellfchaft. Jwingli

ft _ein politi{cher Ropf, der jich durd) hiftorifchen Sinn ausdzeidynet.
WVon einer Gefdyichtswiffenichaft fonnte man im Mittelalter noch gar
nicht fprechen. Jn den Weltereignifien ah man eine Reihe gottlicher
Wobltaten oder gittlicher Strafgerichte. — Bwingli zeigte in feiner
Uuffaffung fiber das Afylredht tiefed Verftandnis fiir den @ntmtcﬂungé
gang und Ddie nationale RAufgabe feines eigenen Volfes. QA3 einen
Modernen miiffen wir ibn auch bezeichnen in feiner {ozialpolitifchen
Betdtigung. Die fdyweizerifche Arbeiterichaft hat vom Reformator
Swingli ju lernen, baf; man im Leben fdmpfen muf;, proteftieren
gegen alle Unvedht, in weldher Form 8 und audy immer begegnen
mag. Gr war ein Proteftant, dem wir nachleben und nachitreben
miiffen. Cr befdmpfte iible Juftdnde nicht blop, er fuchte fie yu wandeln,
su beflern, su erneuern, ju reformieren, alfo darum war er ein Nefor-
mator. Dap Swingli geddhteten, gebesten, gejagten armen Fliicht-
lingen wie einem SHutten dasg Aiplrecdht bot und damit augenfdllig
die KRulturpflicht unjeres Landed auf ajplrechtlichem Gebicte betonte,
wollen wir ibm nie vergeffen. — Den Bunbesrat, der gerne CBuchmge
gegen einen gewiffen Mufjolini zu maden genetgt ift, wollen twir an
Ulridh Bivingli, den aufrechten Schweizer, ervinmern.

Leben heifpt fampfen. Ulrich Swingli war ein Kdampfer, der fein
Herzblut fiir feine Ueberzeugung, feinen Glauben, feine Lebhre vergop.
tng fei er fiiv alle 3eiten ein leudhtended Vorbild !

Der fheizerijche ‘bfanbbriéf.
LBont Dr Willy Spiihler.

It Der fommenden Herbitfeffion wird der Standerat ald erjter den
Entiourf eines , Bundesgefesesd {tbher dDie usdgabe
pon Pfandbriefen”, den der Vunbesrat am 14. Dezember
1925 ben eidgendfiijchen Naten auf den Tifdh gelegt bat, in Veratung
siehen, Wie {o viele, hat aud) diefe eidbgendijifche Gejegedvorlage ibhre
befondere und wir diivfen {hon fagen bemiihende Gefchichte. Un diefer
Stelle handelt es fich nicht um diefed Spiel wiberftreitender Intereflen,
fondern lediglich um die Veurteilung der Frage der Ausdgabe von
Pfandbriefen, d.h. der Frage der Finangierung des
Hypothefarfreditesd in der Sdhweiy, vom allgemein
poltgwirt{chaftlichen Gefichtspuntt aus.

L.

Dasd Wort von der landwirt{dhaftlichen und bejonbersd der flein-
bauerlichen Ver{duldung it aud bei und feit Jabraehnten
geldufig. Ueber dad Mah und die Vedeutung der BVodenver|{chuldung
herr{cht dann allerdingsd oft eine entfprechende Unflarheit. Die bloge
Latjache einer hypothefarijhen Velaftung des Grunbdeigentums bat
durcdhous nichts BVeunrubigendesd, Sie ift heute dag Mormale, fie ift eine
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notivendige Folge der modbernen Wirt{chaftdentwidtlung. Die Aus-
bildbung ded Grundiredited war eine der Lorausfesungen der durd)-
greifenden Ummwandlung der alten iiberfommenen Ugrarverfaijung,
die fich durch Marttenge, felbitgeniigfame Abgefchloflenbeit und Un-
betveglichfeit auszeichnete, Crit ber Grundfredit, d. h. die Fabigkeit,
Geld aufzunehmen gegen ent{prechende Verpfandung ded Vobdens,
gab audy die Moglichfeit, ziwet modernen redhtlichen und wirtfdhaftlichen
SForderungen nachzufommen : Dem neuen erbrecdhtlichen Prinzip der
Gleichberechtiqgung aller Nadhfommen fonnte bei Vermeidung un-
finniger Bodenzeriplitterung nur nachgelebt werden durd) Cingebung
pon Schulden auf das bauerliche Heinmwefen. Der Uebergang von der
fapitalarmen ertenfiven BVodenbebauung ur intenfiven Vewirt-
fdhaftung beanfpruchte gleichzeitig vermebrte RKapitalien fowobl fiiv
den eigentlichen Vetrieb ald fiir die rationelle Vodenaufteilung. Dap
die Belajtung des Grundbefiges jeweilen zur Befriedigung Ddes
RKRapitalbedarfes dienen mupte, war eine durdhaus natiivhche CEnt-
widlung. BVedentlich wurde die Sade erft, wenn diefe BVelaffung die
dfonomifche Kraft de3 Landivirted {iberjtieg, d. h. wenn die Schuld-
sinfent in einem IMipverhdltnid ftanden zum Crivag. Die Frage
Der Vodenbelaffung it alfo eine Frage DdDes
Mapes und nicht dDed Prinzyips.

Bei der Fejtitellung des Umfanges der Vodenver{chuldung
ift {harf zu unterfcheiden zwifdhen effeftiver und aomi-
neller Verfdhuldung, die itmmer grofer ift ald die erftere (Eigen-
fitmer- und nidht geldfchte Schuldbriefe).

Bon Vedeutung gerade auch fiir Reformen auf dem Gebiete Ded
Hypothefarfredites ift die Feftftellung der Grundlaften nach den ver-
fchiebenen BVeteiebsgroBen und Vetriebsrichtungen. Eine befonders
ausgeprdgte Verfdhuldbung ded Kleinbauernbetriebes ware ein Hinweis
auf die Tatfadhe, dah eine allzu grope 3ahl von wirtfdaftlich Schwachen
sur Sdyidht der Selbftandigerwerbenden drangt, und fie wirft die
erage auf, ob nicht der Kletnbetrieb ald folcher unrationell ift. Dem
ift in der Tat {o: Die VWerfdhuldung ded RKRieinbetriebes ift pro Heftar
bedeutend bhiher als die gropever Betriebstategorien). Der fiiv
unfere Landwirt{chaft reprafentativite fHeine Mittelbauernbetried (5 bis
10 $Heftar) ift durchichnittlich pro Heftar mit Fr. 2869.— verfchuldet,
der Grofbauernbetried (iber 30 Heftar) nur mit Fr, 1795.—. Die
bohern Jinfen ded RKRleinbetriebed beeinfluffen feinen Reinertrag {ebr
ungiinjtig. Wie immer, {ollen dann die Laften Ddiefer ungefunden
RKRapitalverhdltniffe auf dem Umivege iiber die agrare Preispolitif
auf die KRonjumenten {iberwdlzt werden !

Die gefamte bypothefarijhe Velaftung des fchmweizerifchen
Grundesd beziffert fich heute auf ettwa 7 Milliarden Franfen und der
jabrliche Mebrbedarf an Grundfredit auf anndbhernd 200 Millionen
Granten. Die rein landwirt{chaftliche Grundlajt wird auf etwa 3/
Milliarden Franten ge{chast.

1 BVgl, Volfdwirt{haft, Urbeitdredht und Soztalverficherung der Schiweis,
1925, BVbh. 1, S. 74.
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Auf den ftadtifchen Wobnungdmartt hat der Hypothefarzindfup
nicht denfelben Cinflup wie auf die Landwivt{dhaft. Denn entjcheidend
fiir die Vautdtigleit und die Liegenfdhaftenfpefulation in den Stidten
find die erzielten Wobnungsmietpreife. Die ent{cheidenden Koften-
elemente {ind bier die Materialpreife und die Arbeitslshne.

LBon einer zwedmdhigen Organifation Ded Hypothefarfredit-
wefens hat alfo die Landwirt{haft am meiften zu ermwarten.

I1.

Die BVefriedigung ded Hypothefarfreditbediirfniffes gefchieht
beute grisptenteild durdy die BVanfen. Enbde 1924 wiefen fie 5,3 Milli-
arden Fronfen Hypothefen aus, dazu fommen nody einige hundert
Millionen grundpfandverficherfe Darlehen in anberer Form. Der
Reft entfallt auf Verficherungsgefelfchaften, amtlihe Vermibgens-
verwaltungen und {hlieflich Private.

CEntiprechend dem allgemeinen Eharafter ded {dhweizerifchen
Bantwefens, dasd fidh durdy eine, der Arbeitdteilung abholde, Uni-
verfalitdt ded Gefchaftdbetriebes audjzeichnet, find am Hypothefen-
marfte alle BVanfgruppen beteiligt. IMit etiwvad mebr ald je einem
DOrittel aller banfmdahigen Grundpfandforderungen find Ddie rveinen
Sypothefenbanfen und die KRantonalbanten beteiligt. Die Kantonal-
banfen Dbefreiben vorwiegend dasd landwirt{dhaftliche, die Hypothefar-
banfen dag lufrativere {tadti{che Huypothefargefchift.

* *
*

€3 liegt in der Natur ded Hypothefarfredited, daB er lang -
friftig, womidglih untiindbar feitend der Glaubiger ift.
Uuf dem durch die Verpfandung {eined Heimivefens fichergeftellten
Grundfredit berubt die gange wirt{haftliche Stellung ded BVauern.
Nur {o iiberbaupt fest er fich in die Miglichfeit, als felbitandig er-
mwerbender, ,freier” BVauer ju wirt{haften, und febr oft auch verfchafft
et {ich nur {o die unerlahlichen Vetriebsmittel. Die wenigiten Grund-
bejiger wdren wobl in der Lage, aus{chliehlich mit eigenen Mitteln
augzufommen, und eine RKiindigung ded Hypothefarfredited, obhne
anberweitig dafiic Er{ag ju finden, wire in den meiften Fallen gleich-
bedeutend mit der Vertreibung ded Vauern von feiner Scholle. Wenn
deghalb unfere Schuldbriefe in Der Negel auf einer gegenfeitigen
Riindigungsfrift von fedhs Monaten bafieren, fo liegt darin eine
gewiflfe Taufchung, deven man dann in Krifenzeiten (Weltfrieg !)
{ebr unangenehm gewabr wird. €3 ware alfo durdhausd gegeben, wenn
die {ozufagen gewobhnbeitsrechtliche Unfiindbarfeit ded Grund-
pfanddarlebens aud) die gefe g lidh e Sanftion erbielte.

Der Crfitllung diefes Poftulatesd {oll auf der anderen Seite die
Cinfitbrung der obligatorifden Sdhuldentilgung
parallel gehen. Gewidhtige wirtfchaftliche und {oziale Griinde {prechen
pafiir, Dap der Grundbefiger mit einer beftimmiten gleich bleibenden
Quote aud Verzinjung und Umortifation feine Scdhuld im Laufe
langer Jabre tilgt. Diefer Puntt ift fo bedeutungsvoll fiiv die bduer-
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lihe CEntjhuldbung, daph bei der mandperortd nod) hevrfchenden Ub-
neigung gegen die Tilgungdbhypothef der 3w ang zur Amortifation
ver eingig sum Biele fithrende Weyg ift.

Cine reibungslofe Abwidlung des Tilgungsplaned {est einen
ftabilen 3insdfufp voraus. Den Grundzing, ald eined der
widtigiten RKoftenelemente der bauerlichen Wirt{haft, follte Dder
Landwirt auch immer als eine feftitehende Grihe in {eine RNenta-
bilitatgberechnungen einftellen fonnen,

Qm Hinblik auf die volfdwirtihaftlichen Intereffen, die beim
SHypothefargefchdft im Vordergrunde {tehen, erhebt fich fchlieplich
auch die allgemeine Forderung, dap die Organifation ded BVoden-
frebites durdh) den Staat erfolgen jolle, d.H. dap jene JInftitute, die
piefed Gefchaft pflegen, fpeziellen gefeslichen Mormen und ftaat-
lidher ufitdt unterjtellt werden.

I1.

Die Frage, ob bei unsd die Hypothefarfreditorganifation und die
tatfachlichen Methoden der RKapitalbejchaffung audy nur einem der
vorhin erhobenen vier prinzipiellen Erforderniffen ded Grunbdfredites
ent{prechen, mup ent{chieden verneint werden,

Cin alter Grundjag der Vantpolitif — und darauf berubht das
Doftulat der Liquiditit — verlangt die jeitliche KRongrieny ded AUttiv-
und des Pafjingejchidftes, d. h. die Gleichartigleit ded gewdbhrten und
Ded empfangenen Krebited, Diefed , Pringip der Harmonie der Ver-
fallfriften, das Prinzip, dap Inveftitionen nicht fiir ldngere 3eit vor-
genommen werden diirfen ald die durdy RKiindigungs- und Riid-
sablungsfriften Der Schulden gegebene, findet im Hypothefenge{chaft
per meiften {chweizerifchen Jnititute feine Veachtung”?).

Cs ift eine Cigentiimlichfeit unfered RKapitalmartftes, dafy die
Finanzierung dDed Grundfredifes faft durd -
megsd mit furzfriftigen Mitteln gefdhieht, mit Kaffen-
obligationen und OSpargeldern. Die Vanfprarid redhnet
lesstere allerDings gemeinbin zu den langfriftigen Unlagen. Jn der Tat
seigen dDie Sparfaffenbeftande unter normalen Umftinden feine grofen
Sdywanfungen, aber in Krifengeiten fritt ihre duperit furze Frijtigkeit
doch) deutlich und unangenehm in Crideinung. Mebr nodh gilt diesd
vonDen Raffenobligationen, die von KRantonalbanfen und
Uttien-Hypothefenbanfen in der Regel auf drei bid fiinf Jabhre feft
ausgegeben werden. Da die Emifjion nidht in firen WUnleithensdtrandhen,
fondern von Fall ju Fall nach den momentanen BVediirfniffen Des
Mazrttes an den Schaltern der Vanf erfolgt, hat diefe es auch leichter,
pen 3uflup frember Gelder zu regulieven. Jm iibrigen {ind Diefe
Obligationen denfelben Vedingungen untermworfen wie die AUnleihens-
papiere von Staat und Gemeinden ufw. Sie unterliegen demnach
Denfelben 3insbedingungen und infolgedeffen denfelben Iindfup-
fomwanfungen Laut BVanfftatiftif betrug die durdhfchnittliche
Berzinfung der Obligationen unferer Kantonalbanfen 1906 : 3,73 %,

2 Prof. Landmann, Bantpolitifhe Tagesfragen, BVafel 1913, S. 22,
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1913 : 4,21 %, 1915: 4,40 %, 1919: 4,69 %. ur gleichen Jeit
perzinften {ich die deutfhen Hypothefarfreditfinanzierungsdmittel, die
Pfandbriefe 3u 3,61 % (1906), 3,84 % (1913), 3,85 % (1915). Dex
Snterfchied, nicht nur in den bedeutend hohern {dhweizerifchen Jins-
fagen, {ondern bejonders auch in deren BVewegungen, ift fundbamental.
Diefe Unftabiliftdt dDed 3indfuhesd baftet bei der not-
wendigen Parallelitit der Verzinfung von Obligationen und Hypo-
thefen audy den Grundpfanddarlehen an.

Die Crtlarung fo grofer 3insfup{dhwanfungen der legtern gibt
nur die Qurfriftigteit der Finangierungdmittel. IMNit den hohen Jins-
fagen der UAnleiben von 1919 und 1920 (RAmerita-RUnleihen !) fonnten
die Obligationen der Hypothefarinjtitute nicht fonturrieven, BVetrug
bet ibnen 1913 der Ueber{dhuh der Obligationeneinyablungen iiber die
Auszablungen 187 Millionen Franfen, {o fiel er 1918 bid auf 23
Millionen. Dabei miiffen wir und erinnern, daP der jahrliche Mebr-
bebarf an Hypothefengeldern zirfa 200 Millionen ausmacht! o
Diirfte fich nach den Erfabrungen der legten Jabhre foum nod) jemand
finden, Der fagte, die Befabr maffenbafter Kimdigungen von fury-
friftigen Bantobligationen fet nicht groB“?).

IV.

Sdhon lange Jahre vor dDem RKrieg erfannte man, dap da s
langfriftige Finanzierungdmittel, dad der Natur des Grundivedites
entipricht, Der Viandbrief ift. Der Pfandbrief ift eine feitens
bes Glaubigers unfiindbare verzindliche Sdhuldbverfdhreibung, bdie
sur langfriftigen Mittelbefdhaffung ausgegeben wird von Hypothefar-
banfen und Ddie gefichert ift durch) die von diefer Vanf beliehenen
Liegenfchaften.

Die Langfriftigfeit, die den Hypothefenyindfup ftabilifieren joll,
ift ein offenfundiger Nadhteil fiir den Glaubiger, der ausdgeglichen
werden mufp, indem man Den Pfandbrief mit befondern
binglichen Sidherheiten audftattet und feine leichte
Verfdauflidhfeit garantiert, Diefe fest feine Kotierung an der
Bisrfe vorausd, JIm JIntereffe eines feften Kurfed ift dabei eine aftive
Hebermwadhung und DPflege feiner Notierungen unerliplich. Cine jorg-
fame Cmiffionspolitit ift aber nur mdglich, wenn die Titel einbeitlich
und in geniigender Menge vorhanden find, wennfiemarftgdngig
find. Der Ausgleich von AUngebot und Nachfrage ift auf einem gropen
Martt am leichteften.

Wer {oll alfo dag NRedht zur Pfanbdbriefausgabe bhaben, eine
Mehrheit oder Cinyahl von Banfen ¢ Wir glauben, dap die ange-
fiihbrten Griinde unzweidentig fiiv eine einjige Jdhmweizerifdye Pfand-
briefemifiionsitelle fprechen. Von Ddiefem zentraliftifhen Standpuntt
aus erdfinen {ich mebrere ovganifatorifdhe Mibglidhfeiten. Der gang-
barfte und vorteilbaftefte {heint hingegen Dder, daf eine nationale
Sypothefarbant mit juriftifcher Selbftindigteit (nach dem Vorbild der

3) Gutachten zur Frage dev bunbdedgefeslichen Regelung ded Pfandbrief-
wefensd, S. 48,
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NRNationalbant) unter finanzieller Mitwirfung ded Vunded gegriindet
und unter deffen {pezielle Aufficht geftellt wiirbe. Diefe Vanf befdfe
dann dad Monopol der Pfandbriefausdgabe.

Uuf diefem Standpuntt ftanden pringipiell aud) die vier Erperten
Ded BVundesrated, ,RKeine fachlichen, fondern der Hauptfache nad
lediglich gejesgebungspolitijche Motive” vevanlaBten fie, ein gemifchtes
Cyitem vorzufchlagen in dem Sinne, dap {ie neben der Griindung
Ded erwdbnten zentralen Jnftituted die beveits beftehenden grofern
{chweizerifchen Hypothetarbanten sur felbftandigen Dfandbricfausgabe
fongefjionieren wollten.

v

Der Gegner{chaft einer zentralen Dfandbriefbanf und eines
einzigen einbeitlichen Pfandbriefesd fpeziell feitens der KRantonalbanfen
frgt Der vorliegende Gefesedentmwurf mweitgehend Necdhnung.

Bur Ausgabe von Pfandbriefen {ind danady ermdadhtigt :

1. Unjtalten der Kantone (KRantonalbanfen).

2. QUftien-Hypothefenbanten mit einem Mindeftfapital von 8
Millionen Franfer und einem minimalen inlandifchen Hppothefen-
beftand von 60 % Dder gefamten BVilanzfumme,

3. Pfandbriefzentralen (in der Form von Uttiengefell{chaften oder
Genoffenfchaften) mit einem RKapital von mindeftens 5 Millionen
Granten, die fiir ihre Mitglieder, die nur Kreditanitalten fein fonnen,
die Audgabe eined gemeinfamen Pfanbbriefesd ibernehmen.

Die Pfandbriefe felbft find mit einem einbeitlichen Jnbalt aus-
suftatten, miiffen auf den Namen oder Inhaber lauten und mit Jins-
couponsg verjeben fein. Sie find {eitensd ded Geldgebers untiindbar,
bingegen fann fie die Vant nadh fiinf bid sehn Jahren finbigen, Wwomit
if)rﬁerleicbtert werden {oll, ben Vriefzing den Geldbverhdltniffen anzu-
pafien.

Pfandbriefzentralen diirfen PFandbriefe bid yum Iwanzigfaden
und die Cingelpfandbriefbanten big jum Iwdlffaden ded Cigentapitals
ausgeben, Die durdh) die Emiffion von Pfandbriefen gefammelten
Belder werdben den Mitgliedbanfen der Pfandbriefentrale von diefer
vorge{chofien zur Gewdbrung von Grundpfanddarlehen. Diefe Vor-
{chiiffe vefp. die emittierten Dfandbriefe felbft miiffen zu ihrem vollen
Rapitalbetrag famt Binfen gededt fein durch {hiveizerijdhe Grund-
pfandforderungen gleichen Nenntwerted und gleichen Jindertrages.

AUllen ausgegebenen Pfandbriefen ftehen im gleichen BVetrage
bie von ihren iibrigen Vermibgensbeftanden ausgefchiedenen Hypo-
thefarforderungen der Pfandbriefanftalten und vor{dhupnehmenden
Hypothetarbanfen zum Pfande, Ueber diefe weitgehende Sicherheit
binaus gewdhrt die bundesdrdtliche BVorlage dem Pfandbriefglaubiger
noch ein befondered Privileg bei der Geltendmachung feiner Redhte
im Falle ded KRonfurfesd : fie veiht ihn fiir den Wusfall bei der Ver-
ftlberung der Pfandbriefdectung in die sweite Klaffe bet der Befriedi-
gung aug dem KRonfurfe.

A3 Pfandbriefoectung fallen in Betradyt
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1. ©ie auf ftadtifdhen Grunditiifen bHaftenden Grundpfand-
forderungen bid zu hochitend zwei Dritfeln ded Verfehrdwertes, und

2. die auf Grundftiicken mif iiberiviegend landwirt{chatlicher
Nugung bHaftenden Grundpfandforderungen bis zu bhidiftens fiinf
Sedyiteln ded Crtragsivertes, feinesfalld aber mebhr ald zwei Dritteln
Ded Verfehrdwertes. (AUrt. 31.)

Das widhtigite Injtrument der Ausitbung ded JUuffidhtdredhts
Ded Bunbesd iiber die Pfandbriefyentralen ift dag ,Eidgenif-
fifdhe Dfandbriefini{peftorat’, dem die {tdindige teber-
rnbald)ung der Gefdhaftsfiitbrung der Pfandbriefbanfen und -zentralen
obliegt.

VI.

Nady diefer Ueberficht iiber die widhtigiten Neuerungen, die Dev
Cntwurf bringt, ift leicht feftyuftellen, dah er [2iber in bedeutenden
Punften bhinter Den wohldurdhdadhten Vor{dhldgen der CErperten
suriicbleibt.

Qn einer Hinficht bietet er allerdings dad Marimum deflen, was
evivartet werden fann: beziiglich der Sicherheit. Fliglich darf bdie
Bot{haft (S.5) fagen: ,Gefesliches Pfandrecht und Konfurdvor-
recht verbiirgen dem Pfandbrief eine nicht u iiberbietende Sicherheit.”

Sm Hinblick auf die Negoziabilitdt bhingegen ift der
Cntwurf gany mangelhaft. Cine {o weit getriebene Dezentrali-
fation in der Pfandbriefausdgabe {hliept eine grope Jeriplitte-
rungsgefabr in fidh. Was, wenn jede der 24 RKantonalbanten
pon der Crmadytigung zur Uusgabe eigener Pfandbricfe Gebrauch
madyte und wenn daneben noch eine ganze Neibe von Piandbrief-
sentralen ent{tindbe ¢ LWenn die Gefahr in diefem Umfange audy nicht
beftebt, fo gibt fie doch zu ernften Vebenfen Unlap. Die Martt-
géngigfeit und Stabilitdt der Pfandtitel 1|t auf alle Fdlle {tandig
bedrobt, eine einbeitliche Emiffionspolitif wirh unmiglich. Darunter
leidet auch die Villigteit der Hypothefen.

Bei der herrfchenden Abneigung vieler Vanten gegen den un-
tindbaren und langfriftigen Pfandbrief ift ed bedentlich, dah gegen-
iiber den am Hypothefargefdhift beteiligten Vanten fiir die Finanyie-
rung ibrer Grundpfanddarlehen fein 3wang zur Ausdgabe von
Pfandbriefen ftipuliert wird. Jbre Cinfilhrung it faum ausd dem
freimilligen Cnt{chlup der Vantleitungen zu evwarten! (Uucd) das
gutacf)gen hatte das Obligatorium Dded Pfandbriefed gefordert.

. 105.

Mit dem 3wang zur Einfithrung von Pfandbriefen ift e aber
nidht getan, Sie miifjen auch regen U b{a g finden beim Publi-
fum., Jmmer miiffen wir und vor Augen halten, dap dad Verlangen
pes Hypothefarfchuldners nach billigem Geld und dasd des Pfanbbrief-
glaubigers nady geniigender Nendite gegenjaslicher Tenbeny 1jt. Dabet
fragt es fich, ob die vollfommene Sicherbheit dDed neuen Papiered mit
geringevem 3ing auf das anlagefuchende Publifum eine grofere Jug-
fraft ausiibt, alg ein efivag groperes Rififo bei hiherem Jind. Diefe
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piochologifche Frage ift nicht o leicht 3u entfcheiden, die yweifelsfreie
QUntwort wird erft die Erfabrung bringen. €3 ift ja su fagen, dah der
harvtere Criftensfampf ded modbernen Lebend den {pefulativen Iug
allgemein geftdrft hat, Jmmer aber wird ed grope Scdhichten geben, die
weniger auf die Nendite, ald auf die Sidherheit Gewidht legen.

Billiged Geld auf lange Frift su erbalten, bangt febr von der
Befdhictlichteit der Leitung der Pfandbriefzentralen ab, dem giinftigiten
Moment fiiv die Emiffion zu erbafchen. Diefe fann jo itberhaupt nur
in Beiten grofer Fliiffigteit gefcheben. Jm iibrigen wdre e verfehlt,
die Crivartungen in besug auf die BVilligeit ded {o gewonnenen Geldes
su iiberfpannen. Die Jindipanne zwifchen bHerr{dhendem I3ind und
Dfandbriefzing fann obne Kurdverlufte nicht allzuweit werben,

Wenn aucdh die Suftimmung ded diveft Intereflierten sum Entwourf
vorbanden ift, fo find die Vebenfen beiderjeitd doch groh. Die RKan-
tonalbanten, denen Der Entiwvurf zweifellod {ehr ftart entgegen-
geformmen ift, fiivdhten, ein wenig von ihrer Selbitandigteit tm Finanzie-
rungsgefchdft einyubiifen. Sie wollen die UAusdgabe von RKaffen-
obligationen, mit der fie, den Schmwanfungen ded Jindfupesd folgend,
fich einige Worteile verfchaffen, nicht aufgeben,

Der Landwirt{daft bingegen gebt der CEntwourf viel
3u wenig weit, Sie ftebt aud) auf dem Voden der Jentralifation und
wagt von der Verwirflichung ded Entivurfes eine Stabilifierung und
Crmipigung der 3ins{age nicht su erhoffen. Mit Grund befiirchtet
fte aucdy, dap bag Giiltgefchdft, zu dem bdie Pfandbrief-
gentralen nur ,befugt” {ind und an dem die Landwirt{chaft von jeber
groBes Juferefle gebabt bat, weiterhbin vernachlifligt bleibt. Die
gleiche Befiirdhtung befteht in bejug auf die vermehrte Gewdbhrung
vort Meliorvationsdhypothefen Um die Placierung von
Pfandbriefen zu ftimulieren, wird von landwirtidhaftlicher Seite die
CGinfithbrung ded WUnlagezmwanges bBffentliher Gelder in
Dfandbriefen poftuliert?), ein Gedante, der fehr priifensmwert ift.

Darf man hoffen, dap in den fommenden Beratungen der Bundes-
verjammlung der Gedanfe der eimzigen Nationalen Hypothefenbant
aud) wieder aufgegriffen wird und Gefesedgeftalt annehmen wird ¢
Qe wage nicht, davan ju glauben, Wenn dann aud) noch dDer Iwang
sur Emif{ion von Pfandbriefen ald Hypothefar-
finangierungsmittel nicht durchdringt, {o wirb man {dhon bdie Er-
wartungen iiber die Wirfungen einer {o geftalteten CEinfithrung desd
Pfandbriefes in unfere Gefeggebung nicht hodh {pannen ditrfen. LWenn
Die reunde der Pfanbdbriefidee frog den fehr grofen Mdangeln dem
Cntourf guftimmen, fo nur in der leifen Hoffnung, dap er ein Beginn
einer Cntwidhmg iff. Sn der eidgendififchen Gefeggebung ift eben
immer aller Anfang {dhwer !

9 Bgl. den Auffas von Nationalvat Dr. Kidnig in Heft 1 der Jeitfchrift
fiir {chweizer. Statijtif, 1926. Ebhenfo die Refolution der Gefellfchaft fhweize=
rifdher Landmwirte in ihrer Sibung vom 9. Januar 1925.
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