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Grundziige eines Bundesgesefzes iiber Pfandbriefe.

—_—

Referat
von

Dr. Rud. v. Schulthess Rechberg

in Ziirich.

I. Einleitung.

Der Entwurf des schweizerischen Zivilgesetzbuches
vom 15. November 1900 enthielt in Art. 902 bis 916 ein-
gehende Bestimmungen iiber Pfandbriefe. Unter Pfand-
briefen (lettres de gage) versteht derselbe, in Uberein-
stimmung mit der ausldndischen Gesetzgebung, Schuld-
verschreibungen, fiir die eine besondere aus Hypotheken
bestehende Deckung haftet und die von einer hiezu staat-
lich ermichtigten Bank ausgegeben sind.

Ein Bediirfnis nach solchen Pfandbriefen, deren
Vorteile insbesondere darin bestehen, dass sie langfristig
und nur von der Bank, nicht aber vom Glaubiger kiind-
bar sind, hatte sich auch in der Schweiz schon seit
Jahren bemerkbar gemacht. Unter der Herrschaft der
kantonalen Zivilrechte konnte aber dasselbe nicht be-
friedigt werden. Das kantonale Hypothekarrecht war zu
vielgestaltig und zufolge Mangels eines zuverlidssigen
Grundbuches in manchen Kantonen rechtlich wenig ab-
geklart. Das Hypothekarrecht entsprach auch in manchen
Beziehungen den Anforderungen des modernen Verkehrs
zu wenig. Es mag hier nur darauf verwiesen werden,
dass z. B. im Kanton Ziirich die Bestellung der hypo-
thekarischen Sicherheit fiir ein von einer Aktiengesell-
schaft ausgegebenes Obligationen-Anleihen, wie es jetzt
der Abschnitt des Z. G.B. iiber die Anleihenstitel mit
Grundpfandrecht vorsieht, rechtlich nur durch einen Kom-

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 29
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promiss mit den Grundbuchbeamten moglich war, wobel
sich der Beamte jedoch regelmissig aller Verantwortung
fiir den Fall entschlug, dass die Bestellung der Hypothek
nachtraglich, z. B. im Falle eines Konkurses, angefochten
und nichtig erklart werden konnte. Das findet seine Er-
klarung darin, dass eben das Ziircher Privatrecht die
Einteilung einer Hypothekarschuld in Partialobligationen,
oder die Ausgabe von Partialen unter Bezug auf eine fiir
sie bestellte hypothekarische Sicherheit nicht vorsah.
Allerdings hat auch das schweizerische Zivilgesetz-
buch im Hypothekarrecht noch keine durchgreifende
Einheit gebracht. Neue Grundpfandrechte kénnen zwar
seit dem 1. Januar 1912 nur nach den Arten errichtet
werden, die es anerkennt, also als Grundpfandverschrei-
bung, Schuldbrief oder Giilt, aber bis zur Einfithrung
des Grundbuches bleiben fiir deren Errichtung die bis-
herigen kantonal-rechtlichen Formen in Kraft (SchT.
Art. 23).. Auch war es noch viel weniger moglich, die
beim Inkrafttreten des neuen Gesetzes bereits bestehenden
Titel des kantonalen Rechtes und seiner Formen den
neuen Arten sofort anzupassen. Sie sind in Kraft ge-
blieben auch ohne Anpassung an das neue Recht. Es
ist den Kantonen lediglich vorbehalten, eine Neuaus-
fertigung der bestehenden Pfandtitel auf Grundlage des
neuen Rechtes mit bestimmten Fristen vorzuschreiben.
Da von dieser Befugnis der grossen Kosten wegen und
wegen der fiir die Grundbuchbeamten entstehenden
enormen Arbeit von keinem Kanton sofort Gebrauch
gemacht worden ist, einzelne, z. B. Baselland, Thurgau,
Zug, verschieben die Umwandlung auf den Zeitpunkt der
Einfiihrung des Grundbuches, so haben wir auch jetzt
noch und wohl noch fiir lingere Zeit eine sehr grosse
Anzahl Titel, die die kantonalen, dem eidgendossischen
Rechte fremden Bezeichnungen tragen, so die Kauf-
briefe und Kaufbeilen, die Pfandobligationen, die Zedel,
die Uberbesserungsbriefe, die obligations hypothécaires
und gardances de dams, dann die Kreditversicherungs-
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briefe, - die Weibergutsversicherungsbriefe, die Sehadlos-
briefe, die titres hypothécaires und manche andere.

Alle diese Titel sind allerdings durch die kantonalen
Einfithrungsgesetze beziiglich ihrer Rechtswirkung einer
Form des neuen Gesetzes gleichgestellt worden. Diese
Vielgestaltigkeit der Formen birgt aber jir jeden, der
die betreffenden  kantonalrechtlichen Vorschriften nicht
gepriift hat, eine gewisse Unsicherheit. Sie beschriankt
den Verkehr mit diesen Titeln auf das kantonale Gebiet
und ist dem Absatz der Hypothekarobligationen der
kantonalen Banken iiber die Grenzen des eigenen Wir-
kungskreises hinaus sehr hinderlich, ja macht denselben
nahezu unmdoglich.

Diese Tatsache bringt es im weiteren mit sich, dass

der Umfang und die Bedeutung des schweizerischen:
Hypothekarwesens nur schwer richtig erkannt werden
konnte. Das statistische Bureau der Schweizerischen.
Nationalbank hat in zwei in der Zeitschrift fiir
schweizerische Statistik und Volkswirtschaft erschienenen
Artikeln des Herrn Hermann Schneebeli (52. Jahrgang
1916, 54. Jahrgang 1918) iiber ,,die schweizerischen Ban-
ken in den Jahren 1914 und 1915 und im Jahre 1916¢,
wichtige Aufschliisse erteilt, denen die folgenden Zahlen
entnommen sind. Dabei werden hier nur die Kantonal-
banken und die Hypothekenbanken beriicksichtigt, da
es in erster Linie diese sind, die fiir die Pfandbrieffrage
in Betracht kommen. Es bleiben also ausser der Be-
trachtung die Hypothekenbestdnde bei den Handels-
banken, den Spar- und Leihkassen, den Sparkassen, den
Trustbanken, den Uberseebanken und den Versicherungs-
gesellschaften, ferner auch die Hypotheken der eidgends-
sischen, kantonalen und kommunalen Verwaltungen.
. Die Kantonalbanken und die Hypothekenbanken
der Schweiz — Ende 1915 waren es 15 Kantonal- und
18 Hypothekenbanken — weisen nach ihren Bilanzen in
den Jahren 1906 bis 1916 folgende Betrige an Hypotheken
in tausenden von Franken auf:
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Kantonalbanken Hypothekenbanken Total Zuwachs
1906 767,411 869,216 1,636,627
1907 830,372 920,061 1,750,433 + 113,806
1908 891,977 989,690 1,881,667 + 131,234
1909 947,412 1,062,312 2,009,724 + 128,057
1910 1,022,420 1,177,583 2,200,003 + 190,279
1911 1,117,862 1,266,533 2,384,395 + 184,392
1912 1,218,110 1,337,215 2,555,325 + 170,930
1913 1,293,755 1,388,295 2,682,000 + 126,725
1914 1,373,912 1,414,983 2,788,895 + 106,845
1915 1,406,241 1,433,701 2,839,942 + 51,047
1916 1,446,029 1,441,897 2,887,926 + 48,024
Total Zuwachs 1,141,339

Es ergibt sich somit auf Ende 1916 ein Hypotheken-
bestand bei den Kantonalbanken und den Hypotheken-
banken unter Ausserachtlassung aller andern Banken
und aller Verwaltungen von Fr. 2,887,926,000.

Derselbe hat sich von Ende 1906 bis Ende 1913,
also in den von den Wirkungen des europiischen Krieges
unberiihrten sieben Jahren um Fr. 1,045,423,000 oder
durchschnittlich um jahrlich 149 Millionen vermehrt.
In den Kriegsjahren 1915 und 1916 betrug der Zuwachs
nur rund 50 Millionen p. a.

Dabei erhebt sich die Frage, ob dieser Zuwachs den
wahren Bediirfnissen entspreche. Es ist den Kantonal-
banken, insbesondere aber den Hypothekenbanken schon
der Vorwurf gemacht worden, sie seien bei Bewilligung
von Hypotheken nicht entgegenkommend, sie halten
ihre Mittel absichtlich zuriick, oder verwenden dieselben
lukrativer fiir Darlehen an die Industrie und den Handel,
um gleichzeitig die Hypothekarzinse auf derjenigen Hohe
zu erhalten, die ihnen einen reichlichen Gewinn, bezw.
eine angemessene Dividende ermdgliche. Diese Frage
ist anliasslich der Priifung des Bediirfnisses und der Aus-
sichten einer Nationalhypothekenbank einlasslich gepriift
worden. Eine Reihe durchaus zustindiger Fachleute
haben diesen schwerwiegenden Vorwurf gepriift und sind
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iibereinstimmend zum Schlusse gekommen, ,,die Bank-
statistik erbringe den fast stringenten Beweis dafiir, dass
es der bestehenden Bodenkreditorganisation gelungen sei,
dem Grundkredit, im Wetthewerb mit Handel und In-
dustrie, die Kapitalzufuhr dauernd zu erhalten.“ (Prof.
Landmann, Seite 11.) Zu demselben Ergebnis gelangt
Prof. Hans Billeter in einer neuesten, einlasslichen Unter-
suchung iiber den bauerlichen Hypothekarkredit in der
Schweiz. (Seite 165.)

Es ist iibrigens ohne weiteres klar, dass die Kantonal-
banken und die Hypothekenbanken, deren Haupt-
geschiftskreis gerade im Abschluss von Hypothekar-
darlehen besteht, nur dann mit deren Bewilligung zuriick-
halten, wenn ihnen die Mittel fiir neue Darlehen fehlen
oder nicht reichlich eingehen. Diese Banken beschaffen
sich die Mittel in der Hauptsache durch Ausgabe von
Obligationen. Dabei ist den schweizerischen" Hypotheken-
banken und den Kantonalbanken mit vollem Recht der
Vorwurf gemacht worden, ihre Art der Geldbeschaffung
entspreche nicht deren Verwendung. Die Hypotheken
werden von den Kantonalbanken und vielen Hypotheken-
banken allerdings nicht fiir eine langere Dauer, also
eine Reihe von Jahren fest gewiahrt, sie sind vielmehr
von sechs zu sechs Monaten oder jederzeit auf sechs
Monate kiindbar. Andere Banken legen zwar ihre Hypo-
theken auf fiinf Jahre fest, nach Ablauf dieser Frist
werden sie aber sowohl fiir den Schuldner als auch fiir
die Bank kiindbar. In der Praxis hat es sich erzeigt,
dass die einmal ausgegebenen Hypothekenkapitalien
nicht mehr, oder nur in kleinen Amortisationsbetriagen
zuriickfliessen. Gerade die letzten drei Jahre, die unter
dem starken, ganz aussergewohnlichen Einflusse des
Krieges standen, haben den Beweis erbracht, dass Hypo-
thekardarlehen, trotz rechtméssiger Kiindigung, auch wenn
dem Schuldner beziiglich der Riickzahlung weitgehende
Fristen gewihrt wurden, einfach nicht abgelost werden
konnen. In Zeiten der Geldknappheit, oder wenn die
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‘Banken sich nur zu kurzfristigen Anlagen herbeilassen,
ist die Ablésung, bezw. Neuplazierung einer Hypothekar-
schuld sozusagen eine Unmoglichkeit.

Folgerichtig sollten sich die Hypothekenbanken ihre
Gelder ebenfalls zu entsprechenden Bedingungen be-
schaffen, also so, dass ihnen dieselben nicht jederzeit
gekiindet werden konnen. Dem ist aber nicht so. Weit-
aus die meisten Hypothekengelder beruhen auf soge-
nannten Kassaobligationen, also Schuldverschreibungen
der Bank, die auf drei bis fiinf, hochstens sechs Jahre
fest ausgegeben werden und nach Ablauf dieser Zeit
vom Inhaber auf drei oder sechs Monate gekiindet werden
kénnen. Daneben haben allerdings verschiedene Hypo-
thekenbanken auch emissionsweise Obligationen mit zehn-
und zwolfjahriger Laufzeit ausgegeben, es sind aber
deren Betriage im Vergleich zum Total der Hypothekar-
obligationen nicht bedeutend.

Die oberwahnte Statistik der Schweizerischen Na-
tionalbank gibt hieriiber folgende Aufschliisse: Die Bi-
lanzen der Kantonal- und Hypothekenbanken aus den
Jahren 1906 bis 1916 zeigen folgende Betrige in 1000
Franken an Obligationen, und zwar ausgeschieden Kassa-
obligationen und feste Anleihen:

Kantonalbanken: Hypothekenbanken:

Kassaobligationen Afﬁ:}ﬁen Kassaobligationen A[Ef(fit:ﬁen
1906 689,551 34,568 434,658 195,205
1907 762,965 34,228 469,686 210,556
1908 820,822 42,220 510,983 224,532
1909 875,076 41,740 551,627 240,129
1910 940,727 41,834 582,859 276,029
1911 1,032,938 42,797 617,165 327,317
1912 1,163,506 46,915 625,386 377,485
1913 1,260,504 41,707 624,399 430,346
1914 1,325,545 40,985 640,939 440,781
1915 1,304,900 70,236 624,690 481,894
1916 1,332,784 69,338 620,005 500,862
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Bei den Kantonalbanken betrug somit der Total-
betrag der Obligationen Ende 1916 Fr. 1,402,122,000, wo-
von nur Fr. 69,338,000 oder rund 4,9 Prozent feste An-
lethen waren ; Ende 1914 war das Verhiltnis noch schlechter,
bei Total Fr.1,366,530,000 Obligationen entfielen nur
Fr. 40,985,000 oder fast genau 3 Prozent auf feste Anleihen.
Diesem Verhiltnis entsprechen auch die Vorjahre. Bei
den Hypothekenbanken ist das Verhéltnis erheblich
giinstiger, bei Total Fr. 1,120,867,000 Obligationen Ende
1916 entfielen Fr. 500,862,000 oder volle 44,6 Prozent
auf feste Anleihen. Zusammengenommen entfielen
Ende 1916 insgesamt wvon allen Obligationen der
Kantonal- und Hypothekenbanken von Total Franken
2,5622,989,000 auf Anleihensobligationen, also Obligatio-
nen mit langerer fester Laufzeit, Fr. 570,200,000 oder
rund 22 Prezent.

Der Grund des starken Unterschledes in der Geld-
beschaffung der Kantonalbanken gegeniiber derjenigen
der Hypothekenbanken ist naheliegend. Bei den Kantonal-
banken, als Staatsbanken, haftet derbetreffende Kanton fiir
alle Verbindlichkeiten seiner Bank mit dem ganzen Ver-
mogen des Staates, also auch fiir deren Obligationen, es
werden daher diese in allen o6ffentlichen Verwaltungen,
von den Waisenamtern, Stiftungen und vielen kleinen
Kapitalisten und Sparern als erste und sicherste Anlage
beniitzt. Dazu kommt, dass die meisten Kantonalbanken
das Sparkassengeschiaft in grossem Umfange betreiben
und daher in der Lage sind, sowohl durch dieses als auch
an ihren Kassen und Einnehmereien tagtiglich erhebliche
Betriage von Kassaobligationen zu plazieren. Die Ziircher
Kantonalbank, als eine der griossten, arbeitete Ende 1917
neben ihrem Hauptsitz mit 11 Filialen, 16 Agenturen und
ca. 85 Einnehmereien. Solche Institute kénnen daher
auch mit ziemlicher Bestimmtheit darauf rechnen, dass
diejenigen ihrer Obligationen, die kiindbar werden, nicht
zur Riickzahlung gelangen, sondern prolongiert werden,
event. zu erhdéhtem Zins.
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Dieser Verkehr und diese Vorzugsstellung fehlt den
reinen Hypothekenbanken, sie sind meist. nicht im Falle,
an ihren Schaltern so viele Obligationen abzugeben und
miissen daher zur Erlangung der Mittel, die sie fiir das
Hypothekengeschiaft benétigen, zur Emission von Obli-
gationenanleihen schreiten und sich dabei meistens der
Mitwirkung befreundeter Grossbanken bedienen, welche
die Titel im Kreis der zu ihrer Kundschaft zihlenden Ka-
pitalisten unterbringen. -

Wie bereits bemerkt, sind die Kassaobligationen, die
Ende 1916 78 Prozent aller schweizerischen Hypothekar-
obligationen ausmachen, nur kurzfristig, und zwar fiir
Glaubiger und Schuldner meist nach drei, fiinf, hochstens
sechs Jahren kiindbar. Dies hat zur Folge, dass sie den
Schwankungen des Geldmarktes viel mehr unterworfen
sind als feste Anlagewerte gleicher Sicherheit. Bei teurem
Geldstand, also hohen Zinssiatzen, werden alle Obliga-
tionenglaubiger, die kiindbare Titel besitzen, deren Riick-
zahlung, oder doch deren Konversion, in héher verzins-
liche Titel verlangen. Fiir die offentlichen Verwaltungen
und die Waisenamter, welche die Interessen der wvon
ihnen verwalteten Vermoigen von Amtes wegen best-
moglich zu wahren haben, ist dies geradezu Pflicht.

Bei den Kantonalbanken, denen neben der Staats-
garantie noch ein besonderes, zum Teil auch durch Pa-
triotismus gestiitztes Ansehen zur Seite steht, hat das
nur eine Steigerung der Passivzinslast zur Folge, da die
kiindbaren Obligationen in der Regel in hoherverzinsliche
konvertiert werden. Bei den privaten Hypothekenbanken
aber kann die Situation sich kritischer gestalten, wenn
in Zeiten steigenden Zinsfusses sich starke Begehren um
Barriickzahlungen von Obligationen einstellen, sei es,
dass bessere, faktisch oder scheinbar gleich sichere andere
Anlagen offeriert werden, oder das Publikum aus anderen
Griinden eine Konversion der falligen Obligationen ab-
lehnt, wie das z. B. in der zweiten Halfte des Jahres 1914
der Fall war, wo unter dem Eindruck des Weltkrieges
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sehr viele kleine Kapitalisten ihre gesamten Anlagen in
Bargeld umzutauschen bestrebt waren.

Wenn nun auch diese aussergewohnlichen Verhalt-
nisse dusserst selten sind und die Banken, insbesondere
alle Kantonalbanken, in der Regel darauf rechnen koénnen,
dass ihre filligen Obligationen wieder prolongiert werden,
so ist doch die Beschaffung der Geldmittel fiir Hypo-
thekardarlehen durch kurzfristige Kassaobligationen ein
Verstoss gegen das Prinzip der Liquiditat der Bank. An-
dererseits hat dies zur Folge, dass die Schwankungen des
Geldmarktes sich automatisch auch auf die Hypothekar-
darlehen ausdehnen.

Wenn es auch fiir die Banken materiell fast un-
moglich ist, von ihren Schuldnern die Riickzahlung er-
heblicher Betrage ihrer Hypothekardarlehen zu verlangen,
so konnen sie doch diese Kapitalien kiinden und nur
gegen hoheren Zins wieder weiter gewéahren.

Eine reine Hypothekenbank, die neben dem Hypo-
thekardarlehensgeschiaft nicht auch das kaufménnische
Kreditgeschift betreibt, muss ihre gesamten Geschifts-
spesen, die Steuern und Abgaben, sowie die Dividende
fiir das eigene Kapital und die Speisung des Reserve-
fonds aus der Marge bestreiten, die besteht zwischen
den Passivzinsen, die sie auf den Obligationen zu be-
zahlen hat, und den Aktivzinsen, die sie von den Hypo-
thekarschuldnern einnimmt. Wird die Passivzinsen-
last erh6ht, ohne dass sie die Aktivzinsen entsprechend
steigern kann, so ist das finanzielle Gleichgewicht ge-
stort. Da aber die Verwaltungsspesen und Steuern
ziemlich konstant sind und nicht reduziert werden
konnen, miisste die Speisung des Reservefonds und die
Dividende leiden, was im weitern automatisch auf die
Kreditfahigkeit der Bank nachteiligen Einfluss haben
miisste. Dies fithrt zum zwingenden Schluss, dass eine
Bank, die sich ihre Hypothekengelder durch kurzfristige
Obligationen beschafft, auch nur kurzfristige Hypothekar-
darlehen gewihren kann, da sie sich die Méoglich-
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keit wahren muss, die Zinsschwankungen auf ihren
Obligationen sofort auf die Hypothekarschuldner abzu-
laden. -

Eine genaue tabellarische Vergleichung der Dis-
kontosatze, der Obligationen- und Hypothekarzinsfiisse
in den einzelnen Kantonen, oder doch an den hauptsich-
lichsten Bankplatzen der Schweiz wire sehr lehrreich.
Leider fehlt dazu das notige Material, da nur wenige
Banken den mittleren Obligationen- und Hypothekar-
zinsfuss in ihren Berichten bekannt geben.

Immerhin mag eine Zusammenstellung der mittleren
Obligationenzinse und Schuldbriefzinse der drei grdssten
Ziircher Banken folgen, welche Hypothekardarlehen
bewilligen, namlich der Ziircher Kantonalbank, der
A.-G. Leu & Cie. und der Schweizerischen Bodenkredit-
anstalt.

Mittlerer Obligationenzinsfuss. ,
S chweiz.

Ziircher :
Kantonalbank A.-G. Leu & Co, Bodenkreditanstalt
als 12. 9% o % 0% o %
1906 3,684 3,809 3,94

1907 3,763 + 0,079 3,883 + 0,074 4,04 -+ 0,1
1908 3,866 -+ 0,103 3,953 -+ 0,07 4,08 + 0,04
1909 3,890 + 0,024 4,01 + 0,057 4,05 - 0,03
1910 3,880 — 0,01 3,995 - 0,006 4,055 + 0,005
1911 3,935 + 0,055 4,041 + 0,046 4,122 + 0,067
1912 4,028 + 0,093 4,137 + 0,096 4,126 + 0,004
1913 4,116 + 0,088 4,163 + 0,026 4,163 + 0,037
1914 4,159 + 0,043 4,267 + 0,104 4,195 + 0,032
1915 4,223 + 0,064 4,330 + 0,063 4,41 -+ 0,215
916 4,377 + 0,154 4,506 + 0,176 4,51 + 0,10

Total-Erhoh. + 0,487 + 0,687 + 0,481
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Mittlerer Schuldbriefzinsfuss.

R AGImst g S
3L.12. % % % %o % %
1906 4,006 4,228 4,38 ‘
1907 4,026 + 0,02 4,319 + 0,091 4,43 + 0,05
1908 4,164 + 0,158 4,395 + 0,076 4,501 4+ 0,071
1909 4,172 4 0,008 4,484 + 0,089 4,61 4 0,109
1910 4,177 + 0,005 4,486 + 0,002 4,54 - 0,07
1911 4,270 + 0,93 4,506 + 0,020 4,59 + 0,05
1912. 4,404 -+ 0,134 4,590 + 0,084 4,655 + 0,065
1913 4,423 + 0,019 4,619 + 0,029 4,736 4 0,81
1914 4,452 + 0,029 4,586 - 0,033 ? |
1915 4,544 + 0,092 4,712 + 0,126 4,93 + 0,194
1916 4,765 + 0,221 4,779 + 0,067 5,03 + 0,14
Total-Erhoh. 4+ 0,759 + 0,551 + 0,672

Bel der Schweizerischen Bodenkreditanstalt konnte
aus dem ersten Jahre nach der Fusion, dem Jahre 1914,
der Durchschnittszins auf den Schuldbriefen nicht er-
rechnet werden, weil bei den Thurgauer Sitzen die Vor-
arbeiten hiezu fehlten und nur mit unverhaltnisméassigen
Umtrieben hiatten nachgeholt werden konnen.

Diese Zusammenstellungen zeigen, dass alle drei
Banken, die staatlich garantierte Kantonalbank, das
gemischte Institut Leu & Cie., das ausser dem Hypo-
thekargeschiaft auch eine bedeutende Handelsabteilung
betreibt, und die reine Hypothekenbank, der Entwicklung
des Geldmarktes gleich unterworfen waren, alle drei
mussten den Zinsfuss ihrer Obligationen nach und nach
heben. Die Staatsbank konnte sich aber in der ganzen
Zeit mit einem etwas niedrigeren Zinsfuss begniigen,
dank der bereits erwahnten Vorziige, die sie geniesst,
Staatsgarantie und damit unzweifelhaft Miindelsicherheit
ihrer Papiere, ausgebreitetes Filialnetz mit sehr ent-
wickelter Sparkassenverwaltung. Besonders auffillig er-
scheint der starke Sprung, den die Kantonalbank von
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1915 auf 1916 machte. Sie bemerkt in ihrem Rechen-
schaftsbericht 1916 (Seite 5/6) hieriiber:

»Der Bund begab im Laufe des Berichtsjahres
zwei weitere Mobilisationsanleihen von je 100 Millionen
Franken mit einer Verzinsung, die auf ungefahr 59,
zu stehen kommt. Andere hochverzinsliche Anleihen
folgten in grosserer Zahl, die besten Rentenwerte
waren zu Kursen erhaltlich, die eine Verzinsung von
43/4—59, gewahrten und die meisten Banken unseres
Landes gaben Kassaobligationen aus zum Zinsfuss
von 43/ 9%, einige grossere Institute sogar zu 5 %, ; unter
diesen Umstianden war es uns nicht méglich, noch

. lange an einem Obligationenzinsfuss von 41,9,
festzuhalten. Die durch den Krieg in ganz Europa
enorm gesteigerten Kapitalbediirfnisse der Staaten
und die dadurch bedingten Verschiebungen in der
Anlage der Kapitalien veranlassten eine grossere Zahl
auch unserer Obligationeninhaber zur Kiindigung
ihrer Titel. Das hatte zur Folge, dass, wie es schon seit
dem Frithjahr 1915 geschehen, die zu leistenden Riick-
zahlungen von Obligationen die neuen Einzahlungen
fortwiahrend iiberstiegen, in den ersten drei Monaten
des Jahres 1916 allein um 5145 Millionen Franken. Da-
zu waren damals weitere erhebliche Betrige fiir die
folgenden Monate gekiindet. Der Bankrat schritt da-
her, um fiir alle Fille geriistet zu sein, gegen Ende
Miarz zu einer Erhohung des Obligationenzins-
fusses von 41,9 auf 4349%, gegen Ausgabe von
Titeln, die fiir Schuldner und Glaubiger fiinf Jahre un-
kiindbar sind. Es geschah dies in der Hoffnung, bei
diesem hohen Zinsfuss nicht allzulang verharren zu
miissen. Der finanzielle Erfolg dieser Massnahme hat
die Erwartungen der Bankbehoérden vollauf erfiillt.
In den neun Monaten, vom 1. April bis 31. Dezember,
sind unter der Herrschaft dieses hoheren Zinsfusses
an den Schaltern der Ziircher Kantonalbank im ganzen
36 Millionen Franken einbezahlt worden. Daraus
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konnten alle in dieser Zeit wegen Kiindigung fillig
gewordenen oder sonst zu leistenden Riickzahlungen be-
stritten werden, und dariiber hinaus verblieb ein Uber-
schuss der Einzahlungen von 16 Millionen Franken.
Unter Anrechnung des Riickganges des Obligationen-
kontos um 514, Millionen Franken in den ersten drei
Monaten des Jahres resultiert netto eine Vermehrung
der Obligationengelder um 10,5 Millionen Franken, die
restlos fiir die Gewahrung von Hypothekardarlehen
verwendet worden sind. In den letzten drei Monaten
des Jahres fingen die Einzahlungen stirker zu iiber-
wiegen an, und da diese Besserung auch im Anfang
des laufenden Jahres andauerte, konnten wir gegen
Ende Februar 1917 wieder zum 4149, Obligationen-
zinsfuss zurtickkehren.

Die Durchfithrung der Konversion der kiindbar
gewordenen Obligationen vollzog sich seit der Zins-
fusserh6hung mit gutem Erfolg. Im ganzen wurden
im Berichtsjahr konvertiert 64,4 Millionen Franken
gegeniiber 67,5 Millionen Franken im Jahre 1915.
Dadurch haben sich die relativ niedrig-verzinslichen
Obligationen in ihrem Bestande bedeutend vermin-
dert, wiahrend die hochverzinslichen sich sehr rasch
vermehrten. Im Verlaufe des Jahres sind die 49,
Titel von 74,5 auf 9,4 Millionen Franken und die 41/ 9,
von 92 auf 62 Millionen zuriickgegangen, wéahrend
die zu 4149, verzinslichen sich weiter vermehrten
von 119 auf 141 Millionen; dazu ist in kurzer Zeit
ein Betrag von 84 Millionen Franken 4349, Obli-
gationen neu auf dem Plan erschienen. Durch diese
grossen Verschiebungen hat sich die durchschnitt-
liche Zinslast unserer Obligationengelder von Ende
1915 bis Ende 1916 um 0,214 9, erhéht gegeniiber nur
0,1139, im Jahre 1915. Der Grund fiir diese be-
deutende Steigerung liegt darin, dass im Berichtsjahr
iiberwiegend 4 9%, Obligationen (41 Millionen Franken)
zur Konversion gelangt sind. Fiir diese trat auf ein-
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mal eine Zinserhéhung von nicht weniger als 3/ 9, ein.
- .-Mit Ende 1916 ist die grosse Konversionsbewegung,

‘die nach Lage der Kiindigungsverhiltnisse schon

wenige Monate nach Kriegsausbruch begann und

wiahrend zwei vollen Jahren ungeschwécht andauerte,
in ein ruhigeres Stadium eingetreten. Im laufenden

Jahre 1917 und namentlich im Jahre 1918 halt sich

- die Summe der Kiindigungsmoglichkeiten auf Scite
der Obligationeninhaber vergleichsweise in einem
bescheideneren Rahmen, sodass die weitere Erhohung
der durchschnittlichen Obligationenzinslast, die in
den Jahren 1915 und 1916 zusammen !/39, ausmacht,
nun doch langsamer vor sich gehen diirfte.

Aus diesen Tabellen geht im weiteren hervor, dass
dle Steigerung der Hypothekarzinse durchaus durch die
Erhohung der Obligationenzinse veranlasst wurde. Die
drei Banken waren also nicht bestrebt, die steigenden
Obligationenzinse zu einer weiteren Verbesserung der
Marge zwischen diesem und dem Hypothekarzinsfuss zu
beniitzen. Eine Zusammenstellung dieser Zinsmargen
mag dies belegen:

Der Hypothekarzins ist hoher als der Obllgatlonen-

zins um © el der
/0 b Schweiz.

Ziircher _ oﬁg(lenkreditansta;ll:j X
Kantonalbank G- Lew & Gie. Einrechnung der Emissions-
| spesen i. d. Obl. Zins,

1906 0,322 0,409 -
1907 0,263 0,436
1908 0,298 0,442
1909 0,282 0,474 0,56 0,439
1910 0,297 0,491 0,485 0,327
1911 0,235 0,465 0,468 0,130
1912 0,376 0,453 . 0,529 0,218
1913 0,307 0,456 0,573 0,296
1914 0,293 0,311 .
1915 0,321 0,382 0,509 0,497

1916 0,388 0,273 0,56 0,320
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Die Marge ist bei den beiden Privatbanken grosser
als bei der Staatsbank.. Das ist hauptsichlich darauf
zuriickzufiithren, dass diese letzteren ihre Belehnungs-
grenzen weiter ziehen als erstere. Die Schweizerische
Bodenkreditanstalt bewilligt in beschranktem Mass auch
Hypotheken zweiten Ranges, wofiir des grosseren Risikos
wegen ein hoherer Zins verlangt zu werden pflegt. Dazu
kommt, dass die Kantonalbank Steuerfreiheit geniesst, was
den Unkosten eine erhebliche Ersparnis ausmacht. Bet
allen drei Instituten erreicht aber die Gewinnmarge 14 9%,
nicht und diese wird doch allgemein als das Minimum an-
gesehen; es kann also sicherlich nicht gesagt werden,
dass diese drei Ziircher Hypothekenbanken die Kon-
junkturen des Geldmarktes zu ihrem Vorteil iibermassig
ausniitzen. | . _'

Aus Vorstehendem ist der Schluss zu ziehen, dass
das System der kurzfristigen Obligationen zur Begriindung
des Hypothekargeschéaftes durchaus ungeeignet ist, eines-
teils- weil es den Hypothekarschuldner allen Folgen der
Schwankungen des Geldmarktes, bezw. Zinsfusses aus-
setzt und sodann, weil es die finanzielle Basis der Banken
gefahrdet, sie illiquid macht, indem mit kurzfristigen
Geldern effektiv langfristige Anlagen geschaffen werden,
sodass bei plotzlich gesteigerten Riickzahlungsbegehren
neue Mittel beschafft werden miissen, um denselben zu
entsprechen und wenn solche nicht gefunden werden, die
Zahlungsunfahigkeit der Bank droht.

Was im iibrigen die Vielgestaltigkeit der Hypothekar-
obligationen der verschiedenen Banken anlangt, so be-
stehen neben #ussern, ziemlich erheblichen Verschieden-
heiten je nach den einzelnen Landesteilen keine grossen
materiellen Unterschiede.

Sie werden in der Regel in Betrigen tber 500.—,
1000.— oder mehreren tausend Franken ausgestellt, sind
mit Coupons, meist mit halbjahrigem Verfall, versehen,
lauten auf den Inhaber oder auf den Namen. Letzteres
Ist nur bei Kassaobligationen der Fall, die als Namens-
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obligationen durch Indossament oder Cession weiterge-
geben werden koénnen. In der Bezeichnung der Titel
besteht eine grosse Verschiedenheit, man begegnet Obli-
gationen, Kassaobligationen, Kassascheinen; auch Pfand-
briefe werden ausgegeben. In der welschen Schweiz
werden die Obligationen, obligations fonciéres, auch
lettres de gage und cédules hypothécaires genannt.

Eine rechtliche Beziehung zu Hypothekarforderungen,
welche die emittierende Bank als Deckung der Obli-
gationen bestellt hitte, besteht in der Regel nicht, trotz
einzelner irrefithrender Bezeichnungen.

Hievon gibt es aber Ausnahmen: Fiir die Obligationen
der Caisse hypothécaire du Canton de Geneéve
haften nach Art. 16 des Gesetzes vom 12. Oktober 1887,
durch welches die Statuten der Caisse hypothécaire ge-
nehmigt worden sind, neben den allgemeinen Sicher-
heiten fiir Kapital und Zinsen ganz besonders alle der
Bank zustehenden Hypothekarforderungen. Im Falle der
Liquidation der Bank haben die Obligationenglaubiger
ein Vorrecht auf Befriedigung aus den Hypothekarfor-
derungen. Die Gesetzstelle lautet: ,,La Caisse en outre
de sa garantie générale en faveur du capital et de I'intérét
des cédules, y affecte encore spécialement les obligations
hypothécaires qui lui sont dies. En conséquence en cas
de liquidation de la Caisse le Consistoire pour sa créance
de Fr. 800,000.— et les porteurs des cédules auront un
privilége sur ’ensemble de ces obligations.*

Als Eigentiimlichkeit mag angefiihrt werden, dass
in dieser Gesetzesstelle die von der Bank ausgegebenen
Obligationen ,,cédules*, die ihr zustehenden Hypothekar-
forderungen ,,obligations hypothécaires‘* genannt werden.

Ferner waren die Hypothekarobligationen der Caisse
Hypothécaire et d’Epargne du Canton du Va-
lais in Sitten durch die Totalitit der Hypothekardarlehen
der Kasse sichergestellt. — Art. 55 der Statuten lautete:

»La Caisse Hypothécaire emet en échange des
capitaux qui lui sont confiés, des obligations portant
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intéréts et qui sont désignées sous le nom de ,,Cédules

hypothécaires*‘.

Ces cédules sont garanties par I’ensemble des préts
hypothécaires de 1’établissement.¢

Als sich dann durch Dekret vom 19. Mai 1916 die
im Jahre 1895 gegriindete Caisse Hypothécaire et d’Epargne
in eine Walliser Kantonalbank umwandelte,

,,voulant donner a ]’établissement cantonal de crédit

une organisation et des compétences qui lui per-

mettent de venir en aide plus efficacement aux com-
munes et de contribuer dans une plus large mesure
au développement de I’agriculture, du commerce et
de I'industrie.*
fiel diese Spezialsicherheit an den Hypothekardarlehen
dahin und wurde ersetzt durch die Staatsgarantie. Art. 4
des Dekretes lautet:

»,L’Etat garantie subsidiairement les engagement de

la Banque.*

Eigentliche Pfandbriefe im Sinne des ZGB hat
unseres Wissens nur die bereits erwdhnte Caisse Hypo-
thécaire de Genéve ausgegeben, und zwar auf Grund eines
kantonalen Gesetzes vom 2. Mai 1911, durch welches sie
schon vor Inkrafttreten des Bundesgesetzes ermichtigt
wurde, Pfandbriefe auszugeben. (Art. 3 leg. cit. ,,L’Ad-
ministration de la Caisse Hypothécaire est autorisée a
émettre des lettres de gage art. 916 et 918 C. C.)* Eine
praktische Bedeutung hat aber diese Erméchtigung nicht
gehabt, die Genfer lettres de gage lauten nur auf drei
bis fiinf Jahre fest und werden nicht an der Bérse ge-
handelt, sie sind auch nicht emissionsweise, sondern nur
entsprechend der Nachfrage, von der Hypothekarkasse
selbst ausgegeben worden, es haften ihnen also alle Nach-
teile der Kassaobligationen an; sie sind nur mit einer ver-
mehrten Sicherheit ausgestattet in Anlehnung an die Be-
stimmungen des Gesetzes vom 12. Oktober 1887,

Auf privatem Wege haben, in Erkennung der geschil-
derten Nachteile der Kassaobligationen, zwei schwei-

Zeitsohrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 33
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zerische Privathypothekenbanken versucht, einen Pfand-
brief zu schaffen, der wenn auch nicht alle Vorteile des
gesetzlichen eidgenossischen Pfandbriefes, so doch den-
jenigen der Langfristigkeit und der erhohten Sicherheit
besitzt, indem diese Titel durch besondere ausgeschie-
dene Hypothekarforderungen der Bank sichergestellt
wurden.

Im Jahre 1907 emittierte die Schweizerische Boden-
kredit-Anstalt in Ziirich ein Anleihen iiber Fr. 10 Millionen
Pfandbriefe, fiir welche die Schweizerische Kreditanstalt
in Ziirich als Treuhdnderin und Vertreterin der Pfand-
briefglaubiger bezeichnet wurde. Dem ganzen Anleihen
wurde Spezialdeckung gegeben in nominell Fr. 10 Millionen
Hypotheken ersten Ranges ,,mit normaler Grundpfand-
sicherheit“, d. h. bis maximum 659 des Wertes des
Unterpfandes, welche bei der Treuhidnderin hinterlegt
und den Pfandbriefgldubigern zu Faustpfand verschrieben
wurden. Diese Pfandbriefe enthalten folgende Bestim-
mungen:

»Die Schweizerische Bodenkredit-Anstalt ver-
pflichtet sich, zur speziellen Sicherheit fiir die samt-
lichen von ihr ausgegebenen Pfandbriefe bei der Schwei-
zerischen Kreditanstalt in Ziirich fiir Rechnung der
jeweiligen Pfandbriefinhaber Schuld- und Pfand-
urkunden iiber Darlehen mit normaler Grundpfand-
sicherheit (Rubrik A des Geschiftsreglements der
Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt') und zwar min-
destens in der Hohe des Nennwertes der ausgegebenen
Pfandbriefe als Faustpfand zu hinterlegen. Samtliche
ausgegebenen Pfandbriefe sind an den jeweilen zu
Faustpfand hinterlegten Hypothekartiteln unter sich
gleichmassig pfandberechtigt, ohne Vorzug der Pfand-
briefe einzelner Serien vor denjenigen einer andern
Serie. _

Die Pfandbriefinhaber bestellen durch die blosse
Tatsache der Entgegennahme der Pfandbriefe die
Schweizerische Kreditanstalt zu ihrem rechtlichen
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Vertreter und erméchtigen sie,insbesondere als Faust-
pfand hinterlegte Hypothekartitel der Schweizerischen
Bodenkredit-Anstalt auf deren Ansuchen wieder aus-
zuliefern, wenn der Nominalbetrag der verbleibenden
Faustpfander trotzdem nicht weniger betriagt als
der Nennwert der im Umlauf befindlichen Pfand-
briefe, oder wenn bis zur Hoéhe dieses Nennwertes
andere Schuld- und Pfandurkunden iiber Darlehen
mit normaler Grundpfandsicherheit?) als Faustpfand
itbergeben werden.*
Ziirich, den 15. Januar 1907.
Schweizerische Bodenkredit-Anstalt,

Auf der Riickseite des Titels ist folgende Erklarung
beigedruckt: '

»Die Schweizerische Kreditanstalt bescheinigt
hiemit, dass ihr von der Schweizerischen Bodenkredit-
Anstalt zur Sicherstellung fiir samtliche im Umlauf
befindlichen Pfandbriefe der letzteren Schuldurkun-
deniiber Grundpfanddarlehen von mindestens gleichen
Gesamtbetrage als Faustpfand iibergeben worden
sind, welche nach den bei der Ubergabe geleisteten

") Das Reglement der Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt
bestimmt in seinem § 2 mit Bezug auf die Bewilligung von Dar-
lehen mit normaler Grundpfandsicherheit folgendes:

,,Darlehen auf langere Zeit gegen normale grundpfand-
liche Sicherheit (Schuldbriefdarlehen) diirfen nur bis zu einem
Betrage bewilligt werden, welcher einschliesslich etwaiger Vor-
stande, die mit Kapital und zwei Jahreszinsen in Anschlag zu
bringen sind, bei Wohngebiduden oder landwirtschaftlich bewor-
benen Liegenschaften 659, des nachgewiesenen Ertragswertes
und bei industriellen Etablissements oder bei wirklichem Bau-
land ohne eigentlichen Ertrag 509, des Verkehrswertes der
Unterpfande nicht {ibersteigt. Die Ausmittlung des Ertrags-
wertes hat an Hand zuverlassiger Rentabilititsausweise, die-
jenige des Verkehrswertes unter Beriicksichtigung der Lage, des
Flicheninhaltes, der Bauart und eventuell des baulichen Zu-
;tandes und des Versicherungswertes der Unterpfande zu er-

olgen,*
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Ausweisen formell den Bestimmungen des Reglementes
der Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt iiber die Be-
willigung von Darlehen mit normaler Grundpfand-
sicherheit') entsprechen. Die Schweizerische Kredit-
anstalt iibt den Faustpfandbesitz an diesen Schuld-
und Hypothekarurkunden fiir Rechnung der jeweiligen

Pfandinhaber im Sinne der Bestimmungen dieses

Pfandbriefes aus und wird demgemiss der Schwei-

zerischen Bodenkredit-Anstalt die Verfiigung iiber

einzelne ihr iibergebenen Hypothekartitel nur dann
gestatten, wenn an deren Stelle andere Titel von min-
destens gleichem Nominalbetrage eingeliefert werden,
oder der Betrag der umlaufenden Pfandbriefe vor-
her um den Nominalbetrag der auszuliefernden Hypo-
thekartitel vermindert worden ist. Dagegen erstreckt
sich die Verantwortlichkeit der Schweizerischen Kre-
ditanstalt nicht auch zugleich auf die Giite und Ein-
bringlichkeit der ihr als Faustpfand fiir die Pfand-
briefe iibergebenen Hypothekartitel.*

Ziirich, den 15. Januar 1917.
Schweizerische Kredit-Anstalt.

Die Titel lauteten auf den Inhaber, waren mit Halb-
jahrescoupons versehen und fiir Glaubiger und Schuldner
10 Jahre unkiindbar.

Der Erfolg dieser Emission war befriedigend. Im
Jahre 1908 und 1909 wurden weitere drei Serien zu je
5 Millionen Franken emittiert und im Jahre 1910 folgte
eine letzte Anleihe von 20 Millionen Franken, diese war
fiir den Glaubiger 40 Jahre fest, also bis 1950, wihrend
die fritheren Emissionen nur 10 Jahre unaufkiindbar ge-
stellt worden waren. Das Total dieser Pfandbriefe der
Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt betrigt somit 45
Millionen.

Spater befolgte die Bodenkreditbank Basel ein #hn-
liches Verfahren, indem sie fiir ihre Anleihen die Schwei-
zerische Treuhand-Gesellschaft in Basel als Treuhinderin
und Vertreterin der Pfandbriefglaubiger bestellte.
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Die Titel dieser Bank enthalten folgende Bestim-
mungen :

»»Zur Sicherheit fiir diese Pfandbriefanleihe nebst
Zinsen bestellt die Bodenkreditbank in Basel bei der
Schweizerischen Treuhand-Gesellschaft in Basel, als
Vertreterin der jeweiligen Pfandbriefinhaber, Faust-
pfand an Grundpfandtiteln und -forderungen, welche
insgesamt mindestens den gleichen Nennwert und den
gleichen Zinsertrag besitzen, wie diese ausgegebenen
Pfandbriefe.

Zur faustpfandlichen Sicherung diirfen diese
Grundpfandtitel und Forderungen nur bis zu 2/, des
Wertes des beliehenen Unterpfandes verwendet
werden. .

Zur Erganzung des Faustpfandes kann die
Bodenkreditbank in Basel an Stelle von Grundpfand-
titeln und -forderungen voriibergehend auch Bank-
guthaben, Wechsel mit mindestens zwei Unter-
schriften, von denen eine diejenige -einer Bank sein
muss, Staatspapiere, Eisenbahn-, Gemeinde- und
Bank-Obligationen zu Pfand geben.

Die Pfandbriefe sind an den verpfandeten Grund-
pfandtiteln und -forderungen, Wechseln, Wertpapieren
und Bankguthaben im Verhaltnis ihres Nennwertes
gleichmissig pfandberechtigt.

Die Schweizerische Treuhand-Gesellschaft hat die
ihr zur Deckung iibergebenen Pfander unter Mit-
verschluss der Schuldnerin zu verwahren.

Die Schuldnerin ist berechtigt, die genannten
Deckungen ganz oder teilweise herauszuverlangen,
sowie deren verfallene Amortisationsquoten in Emp-
fang zu nehmen, sofern sie andere zur Herstellung
der statutengemissen Deckung geeignete Pfander be-
stellt, oder soweit die Pfandbriefanleihe sich durch
Riickzahlung vermindert hat.

Jeder Inhaber von Pfandbriefen der gegenwir-
tigen Anleihe genehmigt durch die blosse Tatsache des
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Erwerbes derselben die Darlehensbedingungen, sowie
die bei der Schweizerischen Treuhand-Gesellschaft in
Basel, als seiner Vertreterin, erfolgte Pfandbestellung
und anerkennt diese als seine Vertreterin im Pfand-
besitz und in der Ausiibung des Pfandrechtes. Er
ermichtigt demgemass auch die Schweizerische Treu-
hand-Gesellschaft, nach Massgabe der Bestimmung
des vorhergehenden Absatzes, Pfinder an die Schuld-
nerin herauszugeben.

Samtliche Pfandbriefe sind durch die Schwei-
zerische Treuhand-Gesellschaft mitzuunterzeichnen.

Die Schweizerische Treuhand-Gesellschaft erklart
durch die Mitunterzeichnung der Pfandbriefe:

a) dass ihr faustpfandliche Sicherheiten iibergeben
worden sind, welche nach den ihr bei der Ubergabe
vorgelegten Ausweisen formell den Bestimmungen
der Statuten der Bodenkreditbank iiber die faust-
pfandliche Sicherung der samtlichen im Umlauf
befindlichen Pfandbriefe entsprechen;

b) dass sie den Faustpfandbesitz an den ihr iiber-
gebenen Pfandern und die Vertretung der Pfand-
berechtigten nach Massgabe der vorstehenden Be-
stimmungen dieses Pfandbriefes ausiiben wird.

Basel, den 3. Juli 1915.
Bodenkreditbank in Basel.
Schweizerische Treuhand-Gesellschaft.

Diese von der Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt
und der Bodenkreditbank Basel emittierten Pfandbriefe
tragen mit Recht diesen Namen, denn sie sind durch
Hypothekarforderungen der Bank als Spezialdeckung ge-
sichert und die rechtliche Beziehung zwischen Pfandbrief
und Deckung ist durch Bestellung eines formgerechten
Faustpfandes hergestellt.

Trotzdem haben diese Titel die Erwartungen, die an
Pfandbriefe allgemein gestellt werden, nicht ganz erfiillt.
Sie haben zwar als hervorragend sicheres Anlagepapier
guten Absatz gefunden, zum Teil auch im Ausland, ins-
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besondere in Frankreich, sie haben aber auffalligerweise
einen Vorrang vor den andern Obligationen dieser Banken,
die die Spezialdeckung nicht geniessen, fiir die also nur
die iibrigen Aktiven der Bank haften, nicht behaupten
konnen. Es hat sich eben auch hier die Richtigkeit des
Satzes erwiesen, dass zZwar im allgemeinen die sichersten
Anlagen den billigsten Zins zahlen, dass dies aber an eine
gewisse Grenze gebunden ist. Besser als ,,sehr gut* kann
eine Anlage nicht sein; ein Mehr der Sicherheit hat keinen
Einfluss auf Zins und Kurs. Die Obligationen der beiden
Banken gelten sowieso als gut, eine bessere Note konnten
sich auch deren Pfandbriefe nicht erwerben. Immerhin
ist zuzugeben, dass es kaum moglich gewesen wiire, deren
Kassa- oder Anlehensobligationen im Ausland unterzu-
bringen, wihrend der Absatz von Pfandbriefen in Frank-
reich in ziemlich erheblichen Betrigen gelang, ohne dass
diese Titel seither stark zuriickgeflossen waren, auch nicht
seit Ausbruch des europaischen Krieges, der doch sonst
eine starke Liquidation der im Ausland untergebrachten
Schweizerwerte veranlasst hat.

Dieser kurzen Schilderung der tatsichlichen wund
rechtlichen Verhaltnisse des Hypothekarwesens unter den
kantonalen Rechten ist zu entnehmen, dass diese keines-
wegs befriedigen konnten, sondern in der Tat ein drin-
gendes Bediirfnis der Verbesserung bestand.

II. Fremde Pfandbrieigesetzgebungen.

Den unbefriedigenden Zustinden des schweizerischen
Hypothekarwesens wollte das ZGB durch Einfiihrung
eines schweizerischen Pfandbriefes abhelfen. In den Er-
lauterungen Zzum ZGB wird darauf hingewiesen, dass in
einer Reihe von Staaten, in Preussen, Frankreich, Wiirt-
temberg, Belgien, Russland Pfandbriefe anerkannt und
gesetzlich geordnet worden sind. Das Bediirfnis sei nicht
zu verkennen, sowohl fiir die Hypothekenbanken, als fiir



492 Verhandlungen des schweiz. Juristenvereins 1918.

die Grundeigentiimer, die mit diesen in Verbindung
treten, und fiir die Obligationdre dieser Institute werde
erst durch eine spezielle Ordnung des rechtlichen Ver-
héltnisses zwischen den Obligationen und den Hypotheken
ein sicheres und den Interessen allseitig entsprechendes
Institut geschaffen.

Es mag daher zur Abklirung der rechtlichen Ver-
haltnisse der Pfandbriefe iiberhaupt und der Vorbilder,
die dem ZGB bei Aufstellung der beziiglichen Bestim-
mungen als Grundlage dienten, eine kurze Ubersicht der
Bestimmungen der Hauptgesetzgebungen iiber Pfand-
briefe gegeben werden.

A. Frankreich.

In Frankreich- ist die Frage der Befriedigung der
Bodenkredilbediirfnisse nicht durch die Regelung der
Rechtssatze iiber die Ausgabe von Hypotheken und
Hypothekarobligationen, sondern durch die Schaffung
eines konzessionierten Hypothekenbankinstitutes und
die gesetzliche Regelung seines Geschaftskreises, der
Bewilligung von Hypothekardarlchen und der Ausgabe
von Hypothekarobligationen gelost werden.

Der Code civil francgais hatte das Hypothekarrecht
ungeniigend geregelt, da er das Grundbuchsystem nicht
vollstindig und mit allen Konsequenzen durchfiihrte.
Es war die Ubertragung von Grundeigentum ohne Ein-
tragung im Grundbuch méglich, gesetzliche Hypotheken
bedurften der Eintragung ebenfalls nicht. Es bestand
daher keine absolute Sicherheit weder iiber das Eigentum
noch iiber die Hypotheken oder deren Rang, wodurch
der Hypothekarkredit sehr erschwert und verteuert
wurde.

Zur Heilung dieses unbefriedigenden Zustandes wurde
fiir die Bediirfnisse des Bodenkredites am 28. Februar
1852 das Dekret ,,sur les sociétés de crédit foncier* er-
lassen. Dasselbe ermaichtigt Bodenkreditgesellschaften
oder einzelne Kapitalisten, die sich verpflichten, auf erste
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Hypothek Darlehen zu gewihren, welche zu héchstens
59, verzinsbar sind und durch Annuititen von héchstens
29, getilgt werden, Hypothekarobligationen oder lettres
de gage auszugeben. Die Konzession hiezu wird vom
Staat erteilt. Alle anderen Bankgeschafte sind diesen
Hypothekarinstituten verwehrt.

Gleichzeitig wurde in die Hypothekenerrichtung Ord-
nung gebracht und das Zwangsverfahren bei Nichtzahlung
von Zins und Annuitit geordnet und erleichtert.

Das erste Institut, das die Konzession erhielt und
zwar fiir Paris und den Sprengel des Pariser Appellations-
hofes war der Crédit foncier de Paris.

Die Einsicht, dass die verschiedenen Hypothekar-
obligationen, die von einer grosseren Anzahl bedeuten-
derer oder kleinerer Institute emittiert werden, un-
moglich einen geniigenden Absatz finden kénnten, fiihrte
aber sehr bald zur radikalen Zentralisation. Es folgten
sich die gesetzgeberischen Erlasse in rascher Folge, die,
auf dem beschrittenen Weg weiter gehend, die Banque
fonciére de Paris privilegierten und andern Banken die
Konzession verweigerten, sodass in der Folge genanntes
Institut als Banque fonciére de France allein erméchtigt
wurde, in ganz Frankreich Hypothekarobligationen aus-
Zugeben.

Der Crédit foncier hat den Anforderungen in vollem
Umfang entsprochen. Wenn auch die ihm verliechene
Konzession bereits im Jahre 1877 abgelaufen war, so ist
er doch ohne Konkurrenz geblieben, er ist die einzige
franzosische Hypothekenbank. Seine Bilanz auf Ende 1916
zeigt einen Hypothekenbestand von Fr. 2,823,494,187.51,
neben Gemeindedarlehen von Fr. 2,243,578,350.25, zu-
sammen iiber 5 Milliarden Franken Darlehen gegeniiber
Obligationen im Betrage von Fr. 4,666,464,234.60.

Der Crédit foncier ist keine Staatsbank, sondern ein
privates Aktieninstitut. Der Staat ist aber an der Leitung
und der Uberwachung erheblich beteiligt. Vor allem ist
der Geschiftskreis des Crédit fonecier durch gesetzlichen
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Erlass genau geregelt, er beschrankt sich auf folgende
Operationen:

1. Die Bewilligung von Hypotheken auf Grundeigen-
timer in Frankreich, Algerien und Tunesien, sei es auf
lange Frist mit Annuitaten, sei es auf kurze Frist mit oder
ohne Annuitéiten.

2. Die Ausgabe und den Handel mit Hypothekar-
obligationen (obligations fonciéres) oder Pfandbriefen
(lettres de gage) in einem Betrag, der denjenigen, den die
Entlehner schulden, nicht iibersteigen darf. Ein recht-
licher Unterschied besteht zwischen den zwei Bezeich-
nungen obligations fonciéres und lettres de gage nicht.

3. Darlehen zur Durchfithrung von Drainagen.

4. Darlehen an Departemente und Gemeinden, offent-
liche Korporationen mit oder ohne Hypothekarsicherheit
und als Gegenwert hiezu Ausgabe von Kommunalobli-
gationen.

5. Annahme verzinslicher und unverzinslicher Ka-
pitalien in Depot und zur Verwaltung, jedoch mit der
Einschrankung, dass deren Totalbetrag die Halfte des
jeweiligen Aktienkapitals, also zurzeit 125 Millionen,
nicht iibersteigen darf.

Sodann wird die Direktion, also die eigentliche
Geschaftsleitung, nicht wvom Verwaltungsrat oder der
Generalversammlung gewihlt, sondern vom Staatsober-
haupt hestellt und zwar in der Person eines Gouver-
neurs und zweier Untergouverneure. Dieselben miissen
jedoch Aktionire der Bank sein und es hat der Gouver-
neur wiahrend seiner Amtsdauer 200, die Untergouverneure
je 100 Aktien der Bank als Pflichtstiicke zu hinterlegen.

Die Kompetenzen des Gouverneurs sind sehr aus-
gedehnt, er unterzeichnet die Aktien der Bank und visiert
alle Obligationen und Pfandbriefe, er prasidiert den Ver-
waltungsrat und hat bei Stimmengleichheit den Stich-
entscheid. Kein Beschluss des Verwaltungsrates kann
vollzogen werden, wenn er nicht vom Gouverneur ge-
nehmigt und mit seiner Unterschrift versehen ist.
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Der  Gouverneur setzt nach Anhoérung des Ver-
waltungsrates die Verhandlungsgegenstinde der General-
versammlung fest. Uber Traktanden, die nicht auf der
Liste stehen, darf nicht verhandelt werden. Der Gou-
verneur ist also auch hier massgebend.

Um die Obligationen des Crédit foncier zu einem
Anlagepapier ersten Ranges zu gestalten, enthalten Gesetz
und Statuten verschiedene sichernde Bestimmungen:

a) Der Gesamtbetrag aller ausgegebenen Obli-
gationen darf das Zwanzigfache des Aktienkapitals nicht
iibersteigen (Maximalprinzip), iiberdies schreiben die Sta-
tuten vor, dass vom Jahresergebnis nach Ausrichtung
einer Dividende von 5%, ein Betrag von mindestens 59,
und hochstens 209, des restlichen Jahresgewinnes zur
Bildung eines Reservefonds zu verwenden sei. Die Re-
serven betrugen Ende 1916 unter den verschiedenen
Titeln total Fr. 86,428,339.29.

b) Die Obligationen miissen immer durch Hypo-
theken im gleichen Betrag gedeckt sein. Le capital
réalisé par I’émissions d’obligations fonciéres et com-
munales ne peut dépasser le montant des préts hy-
pothécaires et communaux, consentis par la Société.
(Statuten Art. 76.)

Die Hypotheken haften den obligations fonciéres
und lettres de gage, die Kommunaldarlehen den Kom-
munalobligationen. (Deckungsprinzip.)

Der Crédit foncier fiihrt jedoch dieses Prinzip nicht
in dem Sinn strikte durch, dass stets vor der Emission
von Obligationen die entsprechende Summe in Hypothe-
kardarlehenstiteln als deren Deckung vorhanden sein
miisse. Wohl miisse alle auf obligations foncieres ein-
gehenden Gelder zu Hypothekardarlehen, alle durch
Emissionen von obligations communales zufliessenden
Betrige zu préts communaux verwendet werden, in-
zwischen aber und bis zum Abschluss der Darlehen konnen
sie anderweitig zinstragend angelegt werden, und zwar
nach Anordnung des Verwaltungsrates des Crédit foncier
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in franzosischer Rente, oder in andern franzésischen
Staatspapieren, in Obligationen der Stadt Paris, der De-
partemente oder Gemeinden, in Aktien der Banque de
France, in eigenen Hypothekar- oder Kommunalobli-
gationen, oder in Obligationen von Eisenbahnen, fiir deren
Zinsen eine staatliche Garantie besteht. Um den Zinsen-
dienst auf den Obligationen zu sichern, bestimmen die
Statuten des Crédit foncier, dass zwischen der Falligkeit
der Obligationencoupons und derjenigen der Zinse und
Amortisationen auf den Hypothekardarlehen, welch
letztere halbjahrlich zu zahlen sind, eine Frist von min-
destens drei Monaten innegehalten sein miisse. Die
Marge zwischen den Passivzinsen auf den Obligationen
und den Aktivzinsen aus den Hypotheken darf 0.6%,
nicht iibersteigen.

c) Die Hypotheken werden nur im ersten Rang
und bis zu 509% des Wertes der Unterpfinder bewilligt,
bei Reben, Wald und andern Unterpfandern, deren Wert
wesentlich von der Bepflanzung abhingt, nur bis zu '/s.
Ertragslose Unterpfander, sowie Theater, Bergwerke und
Steinbriiche sind von der Belehnung ganz ausgeschlossen.
Werkstatten und Fabriken werden geschatzt ohne Riick-
sicht auf den industriellen Wert der Gebaude. ,,Les bati-
ments des usines et fabriques ne sont estimés qu’en raison
de leur valeur indépendante de leur affectation indus-
trielle.* (Art. 56.) Jedenfalls darf der Betrag, der jiahrlich
an Zinsen und Annuititen geschuldet wird, den Gesamt-
ertrag des Unterpfandes nicht iibersteigen.

Unterpfande, die vom Feuer zerstort werden kénnen,
miissen, damit sie fiir die Schatzung beriicksichtigt
werden diirfen, versichert sein. Die Hypothekenbank
hat das erste Recht auf die Versicherungssumme im Falle
der Zerstérung.

Im Falle des Konkurses des Crédit foncier steht
den Obligationiren vor den andern Glaubigern ein Vor-
recht zu auf Deckung aus den der Bank zustehenden
Hypotheken, bezw. Kommunaldarlehen fiir Kapital und
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Zinse und zwar fiir letztere bis zur Auszahlung. Ein Gesetz
vom 6. Juli 1860 bestimmt:

»,Les créances provenant des préts hypothécaires
demeurent affectées par privilége au paiement des
obligations créés en représentant de ces préts.“
Hierdurch wird den Obligationen eine direkte, aller-

dings nur im Falle des Konkurses in Wirksamkeit tre-
tende Beziehung zu den Hypothekardarlehen gewéhrt,
sie erscheinen also als eigentliche Pfandbriefe, lettres de
gage im rechtlichen Sinn.

Um diesen Obligationen einen moglichst grossen
Absatz zu sichern, hat sie die franzosische Gesetzgebung
noch mit besonderen Vorrechten ausgestattet:

a) Sie gelten als miindelsicher und kénnen daher
gleich wie die Staatsrente zur Anlage von Miindelgeldern
verwendet werden.

b) Sie konnen sowohl bei der Banque de France als
beim Crédit foncier selbst verpfiandet und von ihm be-
liehen werden, ohne dass dabei die vom Code civil fiir die
die Faustpfandbestellung vorgesehenen Formen gewahrt
werden miissten.

c) Kapital und Zinse der obligations fonciéres diirfen
nicht vom Glaubiger des Obligationars beim Crédit foncier
gepfandet, bezw. verarrestiert werden, wie das
sonst das franzosische Recht (C. civ. Art. 1242) vorsieht.

Die Begebung der Obligationen erfolgt auf dem Wege
der Emissionen durch den Crédit foncier selbst. Die Ab-
gabe von Obligationen an den Hypothekarkreditnehmer
und Verwertung derselben durch ihn findet also nicht
statt. Die Titel lauten auf den Namen oder den Inhaber
und diirfen nicht fiir kleinere Betrige als Fr. 100.— aus-
gestellt werden, in der Regel werden Fr. 500 Titel aus-
gegeben. Am 24. Marz 1917 fand eine Emission in
Titeln zu Fr. 300 statt.

Die Ubertragung der Namenstitel erfolgt durch In-
dossament, bei den Inhabertiteln durch Tradition des Wert-
papieres. Sie sind mit Halbjahrszinscoupons versehen.
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Zur Erleichterung fiir kleine Kapitalisten erfolgt in der
Regel die Einzahlung der Obligationen in mehreren Raten.
Die Statuten schreiben vor, dass die Obligationen keinen
festen Riickzahlungstermin angeben diirfen, iiber-
dies sind sie fiir den Gldubiger unkiindbar. Es wird all-
jahrlich eine entsprechende Anzahl zur Riickzahlung aus-
gelost, sodass die iibrigen in Zirkulation bleibenden Obli-
gationen den Betrag der Hypothekardarlehen, die ihrer-
seits wieder zum grossen Teil durch Amortisationen ge-
tilgt werden, nie iiberschreitet. '

Die Bank kann auch zur Anlage fliissiger Gelder
oder im Interesse des Gleichgewichtsprinzips eigene Obli-
gationen zuriickkaufen.

In vielen Fallen werden die Obligationen unter pari
ausgegeben oder mit Losen versehen, auf die bedeutende
Gewinne entfallen. Die Emission einer Anleihe von
Fr. 2,000,000 59, Obligationen vom 24. Marz 1917 erfolgte
zu 95 %, also zu Fr.285.— fiir jede Obligation von Fr.300.—.
Die Liberierung hat zu geschehen in einer Rate zu Fr. 20.—,
7 Raten zu Fr. 25.— und 3 Raten zu Fr. 30.— vom 24.
Mirz 1917 bis 25. Mai 1920. Die Riickzahlung erfolgt in sechs
jahrlichen Auslosungen, die erste schon am 10. Juli 1917
mit einem Los von Fr. 500,000, 5 solchen von Fr. 250,000
bis hinunter zu 50 Obligationen, die mit je Fr. 500
zuriickbezahlt werden. Diese Lose bilden einen michtigen
Anreiz beim franzésischen Publikum zur Zeichnung
dieser Titel.

B. Deutschland:

Der deutschen Reichsgesetzgebung iiber die Pfand-
briefe dienten die schlesischen Landschaften als Vorbild
und Grundlage.

Um den durch den siebenjahrigen Krieg in Not ge-
ratenen Rittergutsbesitzern der schlesischen Provinz die
notigen Geldmittel zu verschaffen, um ihre landwirt-
schaftlichen Giiter zu betreiben und wieder zu heben, sah
Friedrich der Grosse durch Kabinettsorder vom 29.August
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1769 die Bildung von Zwangsverbianden der Ritterguts-
besitzer einer Provinz vor, sogenannte Landschaften.
Diese gaben verzinsliche auf den Inhaber lautende Pfand-
briefe aus, in denen das betreffende belehnte Gut hypo-
thekarisch verschrieben war. Die Pfandbriefe wurden den
Darlehen-nehmenden Gutsbesitzern iibergeben, welche
selbst fiir deren Verkauf zu sorgen hatten, oder die Land-
schaft verkaufte sie und entrichtete die Valuta an den
Kreditnehmer. Den Zinsendienst besorgte die Landschaft.
Dem Pfandbriefnehmer gegeniiber haftete neben dem
Gutsbesitzer und dessen Grundstiick die Landschaft als
Selbstschuldnerin und endlich hafteten subsididr alle zur
Landschaft verbundenen Gutsbesitzer, auf Grund gesetz-
licher Generalgarantie. :

Diese Pfandbriefe waren also nach unserem heutigen
Sprachgebrauch hypothekarisch sichergestellte Teilschuld-
verschreibungen oder Anleihensobligationen mit der durch
die Haftung der Landschaft und durch die General-
garantie aller Gutsbesitzer der Landschaft vermehrten
Sicherheit.

Spater wurden ,,neue Pfandbriefe’* ausgegeben; bei
diesen wurde nicht ein bestimmtes Gut hypothekarisch
zugunsten des Pfandbriefnehmers verschrieben, vielmehr
erfolgte die hypothekarische Verschreibung zugunsten
der Landschaft, welche ihrerseits fiir alle Pfandbriefe
haftet. Es blieb aber die Haftung der Giiter den Pfand-
briefgliubigern gegeniiber bestehen, jeder Pfandbrief-
glaubiger konnte sich, im Falle er nicht befriedigt wurde,
eine dieser Hypotheken in der Hohe seiner Forderung
auf dem Wege der Zwangsvollstreckung iiberweisen lassen.
Fiir die stadtischen Bediirfnisse entwickelten sich stadt-
ische Kreditvereine, deren Organisation der landlichen
ahnlich war. Auch sie gaben durch Hypotheken gesicherte
Pfandbriefe aus und auch bei ihnen konnte der Pfandbrief-
glaubiger im Zwangsverfahren sich eine von ihm ge-
wihlte Hypothekarforderung des Vereins richterlich iiber-
Weisen lassen.
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Wenn auch diese genossenschaftlichen Verbande sich
vermehrten, so vermochten sie doch mit der Zeit den
Bediirfnissen, und zwar insbesondere auch denjenigen
der stadtischen Kreditgesuchen nicht mehr gerecht zu
werden und es traten mehr und mehr die Bankinstitute
an ihre Stelle, zumal diese in der Bemessung der Wert-
grenze des Unterpfandes etwas weiter gingen.

Wihrend vor 1862 in Deutschland erst eine Hypo-
thekenbank bestand, die Bayrische Hypotheken- und
Wechselbank, gegriindet 1834, entstanden Anfang der
sechziger Jahre in kurzer Folge gegen 30 neue Hypotheken-
banken, die jedoch fast samtliche nicht nur das Hypo-
thekargeschéaft, sondern auch alle iibrigen Handelsbank-
geschafte betrieben. Ohne Ausnahme bestimmen ihre
Statuten, dass die ausgegebenen Pfandbriefe den Gesamt-
betrag der eigenen Hypotheken nicht iibersteigen diirfen.
Die meisten Statuten enthalten auch die Vorschrift,
dass diese Hypotheken den Pfandbriefen zur vorzugs-
weisen Befriedigung dienen sollen, einzelne sehen wvor,
dass die Pfandbriefdeckung durch Ubertragung des Be-
sitzes oder doch des Mitbesitzes an den Hypothekar-
urkunden an ein Organ der Pfandbriefglaubiger diesen
gesichert werde. Aber alle diese Anordnungen gewihrten
nur eine recht unvollkommene Deckung, denn das Organ
des Mitbesitzes, oft ein Angestellter der Bank, war kein
rechtlicher Vertreter der Pfandbriefglaubiger, sodass im
Falle des Konkurses der Bank die Deckung versagte, weil
sie kein eigentliches Pfandrecht war.

Nachdem schon 1868 ein erster Versuch unter-
nommen worden war, das Hypothekenbankwesen gesetz-
lich zu regeln, wurde 1879 die Losung in der Richtung
angestrebt, dass den von den Hypothekenbanken aus-
gegebenen Schuldverschreibungen eine rechtliche Be-
ziehung zu den von der Ausgabestelle bewilligten Hypo-
theken gewihrt wurde, in gesetzlicher Sanktion der bereits
von den Statuten der Banken angestrebten Richtung.
Es blieb aber bei den Vorarbeiten, da das im Wurfe lie-
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gende biirgerliche Gesetzbuch alle gesetzgeberische Titig-
keit in Anspruch nahm.

Erst durch das Hypothekenbankgesetz vom 13. Jull
1899, in Kraft getreten am 1. Januar 1900, wurde die
ganze Rechtsmaterie fiir das Deutsche Reich einheitlich
geordnet. Dass dabei diegldnzende Entwicklung des Crédit
foncier de France beachtet und beriicksichtigt worden
ist, ist unverkennbar. Die Hauptbestimmungen dieses
Gesetzes sollen in nachstehendem kurz skizziert werden.

1. Zur Ausgabe von Pfandbriefen in Verbindung mit
bewilligten Hypotheken bedarf es der Genehmigung des
Bundesrates. Diese wird nur erteilt an Aktiengesell-
schaften oder Kommandit-Aktiengesellschaften.

Im Gegensatz zu Frankreich, wo die Entwicklung
zur Zentralisation des Hypothekargeschiftes und der
Ausgabe von Pfandbriefen in der Hand eines einzigen
grossartigen Bankinstitutes fiihrte, herrscht somit in
Deutschland die Dezentralisation. Es bestehen denn auch
zurzeit im Deutschen Reiche zirka 40 Hypothekenbanken,
die Pfandbriefe ausgeben.

Der Geschéaftskreis der Pfandbriefbanken be-
schrinkt sich ausser der Gewihrung von Hypotheken
und der Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen auf fol-
gende Geschafte:

a) Erwerb, Veridusserung und Belehnung von Hypo-
theken,

b) Gewidhrung von Darlehen an inldndische Korpei-
schaften des offentlichen Rechts mit oder ohne hypo-
thekarischer Deckung, sowie an Kleinbahnunterneh-
mungen und die Ausgabe von Schuldverschreibungen auf
Grund dieser Forderungen.

¢) Kommissionsweisen An- und Verkauf von Wert-
papieren, jedoch unter Ausschluss von Zeitgeschaften.

d) Annahme von Geldern und andern Sachen zum
Zwecke der Hinterlegung, jedoch mit der Beschrankung,
dass der Gesamtbetrag dieser Hinterlagen die Halfte des
einbezahlten Grundkapitals nicht tibersteigen darf.

Zeitsohrift fiie Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 34
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e) Inkasso von Wechseln, Anweisungen und #hn-
lichen Papieren.

2. Der Gesamtbetrag der ausgegebenen Pfand-
briefe darf das Fiinfzehnfache des einbezahlten Aktien-
kapitals und des ausschliesslich zur Deckung einer Unter-
bilanz oder zur Sicherung der Pfandbriefglaubiger bestimm-
ten Reservefonds nicht iibersteigen. (Maximalprinzip.) Be-
kanntlich ist nach deutschem Handelsgesetzbuch jede
Aktiengesellschaft zur Anlage eines Reservefonds ver-
pflichtet. Die Pfandbriefe der deutschen Hypotheken-
banken lauten in der Regel auf den Inhaber, sie konnen
aber auch auf den Namen gestellt werden, dies insbe-
sondere dann, wenn deren Zirkulationsfahigkeit er-
schwert werden soll. Sie sind mit Zinscoupons versehen.

3. Im Sinne des Deckungsprinzips muss der
Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe
in der Hohe ibres Nennwertes jederzeit durch Hypotheken
mindestens gleicher Hohe und mindestens gleichen Zins-
ertrages gedeckt sein. Die Deckung muss, soweit land-
wirtschaftliche Hypotheken dazu verwendet werden, min-
destens zur Halfte aus Amortisationshypotheken be-
stehen.

JIst infolge von Riickzahlung von Hypotheken oder
aus einem andern Grund die vorgeschriebene Deckung
in Hypotheken nicht mehr vollstindig vorhanden und
ist weder die Ergdnzung durch andere Hypotheken noch
die Einziehung eines entsprechenden Betrages von Pfand-
briefen sofort ausfithrbar, so ist die fehlende Deckung
einstweilen durch Schuldverschreibungen des Reiches
.oder eines Bundesstaates oder durch Geld zu ersetzen.

Das Deckungsprinzip ist hier viel scharfer und konse-
quenter durchgefithrt als beim Crédit foncier de France.
Dort besteht lediglich die Vorschrift, dass die durch die
Emission von obligations fonciéres eingehenden Betrage
bis zu ihrer endgiiltigen Verwendung fiir Hypothekar-
darlehen in Staatspapieren und andern Deckungswerten
anzulegen seien. Hier muss die Deckung in Hypotheken
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schon vor der Begebung der Pfandbriefe bestehen und
wiahrend der ganzen Laufzeit erhalten bleiben.

Dort nur mehr eine Vorschrift des Gleichgewichtes,
hier der Deckung.

4. Die Beleihungsgrenzen fiir die als Pfandbrief-
deckung zu verwendenden Hypotheken sind von den
diesbeziiglichen franzosischen wenig verschieden:

a) Es diirfen nur Hypotheken im ersten Range hie-
zu verwendet werden und zwar nur auf Unterpfande, die
im Deutschen Reiche liegen, es sind also ausgeschlossen
die Grundstiicke der deutschen Kolonien.

b) Die Beleihung darf die ersten drei Fiinftel, also
609 des Wertes des Grundstiickes, nicht iibersteigen.
Mit Genehmigung der Zentralbehorde eines Bundes-
staates kann die Beleihung landwirtschaftlicher Grund-
stiicke zwei Dritteile (662/;%) des Wertes erreichen.
Uber die Ermittelung des Wertes gibt das Hypotheken-
bankgesetz genaue Anhalte. Der Taxwert darf den durch
sorgfaltige Ermittelung festzustellenden Verkaufswert
nicht iibersteigen. Es ist also der Verkehrswert mass-
gebend, wenn aber der Ertragswert niedriger ist, so ist
dies mit zu beriicksichtigen. Fiir die Beleihung indu-
strieller Unterpfande ist die Bestimmung von Wichtig-
keit, dass bei der Feststellung des Wertes nur der Be-
trag zu beriicksichtigen ist, den das Grundstiick bei ord-
nungsgemiasser Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig ge-
wahrt. Diese Vorschrift ist erheblich enger als die ent-
sprechende des franzosischen Rechtes und schliesst die
ausreichende Gewidhrung von Hypothekarkrediten auf
Fabriken und andere industrielle Anlagen durch Pfand-
briefbanken fast ganz aus. Allerdings kénnen diese prin-
zipiell auch solche Kredite gewihren, die daraus erhaltenen
Hypotheken diirfen aber nicht zur Deckung fiir Pfand-
briefe Verwendung finden. In Bayern ist durch Ent-
schliessung des Ministeriums des Innern den Hypotheken-
banken, deren Pfandbriefe als miindelsicher erklart worden
sind, die Gewahrung anderer Hypotheken als solcher, die
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dem Hypothekenbankgesetz entsprechen, untersagt. Hypo-
theken auf Grundstiicke, die einen dauernden Ertrag
nicht gewahren, insbesondere Gruben und Briiche, ebenso
Bergwerke sind von der Verwendung als Pfandbrief-
deckung ausgeschlossen. Die Hypotheken auf Bauplatze
und unvollendete Neubauten, also Objekte ohne sicheren
Ertrag, diirfen den zehnten Teil der Pfandbriefdeckung,
sowie den halben Betrag des einbezahlten Grundkapitals
der betreffenden Bank nicht iibersteigen.

5. Die Pfandbriefbanken unterstehen einer weitgehen-
den staatlichen Aufsicht. Die Aufsicht steht dem
Bundesstaate zu, in welchem die Bank ihren Sitz hat,
sie erstreckt sich auf den ganzen Betrieb der Bank und
dauert auch nach der Auflésung bis zur Beendigung der
Liquidation, also eventuell bis zur Durchfithrung des
Konkursverfahrens.

Bei der Preussischen Central-Bodenkredit-Aktiengesell-
schaftin Berlin ist die Aufsicht einem besonderen staatlichen
Kommissar iibertragen, im iibrigen wird sie in Preussen
durch die Regierungspriasidenten unter der Oberaufsicht
des Ministers fiir Landwirtschaft, Dominen und Forsten
ausgeiibt. Die Aufsichtsbehorde ist befugt, alle Anord-
nungen zu treffen, welche erforderlich sind, um den Ge-
schaftsbetrieb der Bank mit den Gesetzen, den Statuten
und iibrigen Vorschriften in Einklang zu erhalten, also
insbesondere denjenigen iiber die Wertermittelung der zu
beleihenden Grundstiicke, die Darlehensbedingungen und
die Beleihung von Wertpapieren. Die Aufsichtsbehorde
kann jederzeit Einsicht in die Biicher, Wertschriften-
bestiande und Kasse der Bank nehmen, von der Verwaltung
Aufschluss iiber alle Geschaftsangelegenheiten verlangen,
einen Kommissar in die Sitzungen der Verwaltung und der
Generalversammlung abordnen, dem das Recht zusteht,
einerseits die Beschlussfassung iiber die von ihm ge-
stellten Antriage zu verlangen, andererseits die Ausfiih-
rung von durch ihn beanstandeten Beschliissen zu unter-
sagen, dies jedoch nur, sofern diese gegen das Gesetz, die
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Statuten oder sonstige in verbindlicher Weise getroffene
Bestimmungen (Vorschriften iiber Wertschiatzungen, Be-
lehnungen und dergl.) verstossen.

D er Kommissar erhilt eine von der Aufsichtsbehorde
festgesetzte Entschidigung, die ihm von der Bank zu
bezahlen ist.

6. Ist iiber das Vermogen der Hypothekenbank der
Konkurs eroffnet worden, so haben die Pfandbrief-
glaubiger vor allen anderen Konkursglaubigern ein Vor-
recht auf Befriedigung aus den als Pfandbrief-
deckung dienenden Hypotheken, und zwar fiir das Kapital,
die Kosten und die Zinse bis zur Konkurseréffnung. Da
das Vorrecht kein Faustpfandrecht an der Deckung, son-
dern ein Recht auf abgesonderte Befriedigung ist, hort
die Zinspflicht mit der Konkurseroffnung auf; das Vor-
recht erstreckt sich somit nicht auf die seit der Konkurs-
eroffnung auf den Pfandbriefen laufenden Zinse. Es ist
dies ein Missverhaltnis in Anbetracht der fortlaufenden
Zinspflicht der Hypothekarschuldner, die damit auch den
iibrigen Glaubigern zu gut kommt. Dagegen nehmen
eigene Pfandbriefe, die die Bank aus disponiblen Mittleln
erworben hat, am Vorrecht teil.

7. Um den Kreis derjenigen Hypotheken genau zu
bestimmen, welche als Pfandbriefdeckung dienen, schreibt
das Gesetz vor, dass die zur Deckung der Pfandbriefe
bestimmten Hypotheken von der Bank einzeln in ein
Register einzutragen sind. Falls als Ersatz fiir ab-
bezahlte Hypotheken oder aus andern Griinden Staats-
papiere oder Geld interimistisch als Deckung zu dienen
haben, so sind auch diese ins Register aufzunehmen
unter Angabe der einzelnen Werttitel.

Durch diesen Eintrag wird die rechtliche Beziehung
zwischen den Pfandbriefen und der Deckung hergestellt.
Solange diese Hypotheken oder Wertgegenstinde (Titel
und Geld) im Eigentum der Pfandbriefanstalt bleiben und
die Loschung im Register nicht erfolgt ist, bleibt das Vor-
recht der Pfandbriefglaubiger an ihnen im Konkursfalle
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gewahrt, Uber die Eintragungen in dieses Register ist
halbjahrlich von der Bank durch Einsendung eines Aus-
zuges an die Aufsichtsbehorde Bericht zu erstatten.
Ferner muss die Bank halbjiahrlich den Gesamtbetrag der
im Umlauf befindlichen Pfandbriefe und den nach Abzug
der Kapital-Abzahlungen und Amortisationen verblei-
benden Gesamtbetrag der Deckungshypotheken sowie
der iibrigen Deckungswerte im Deutschen Reichsanzeiger
und den iibrigen statutarischen Publikationsorganen ver-
offentlichen.

8. Fiir die Jahresrechnung und die Bilanz der
Hypothekenbanken sind die Bestimmungen des deut-
schen Handelsgesetzbuches (§ 260 bis 265 und § 320 Abs. 3)
massgebend.

Das Hypothekenbankgesetz (§ 24 fg.) bestimmt aber
im weiteren, dass die Jahresbilanz folgende Posten ge-
trennt enthalten miisse:

a) Den Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen
Pfandbriefe zum Nennwert.

b) Den Gesamtbetrag der zur Deckung der Pfand-
briefe bestimmten Hypotheken und Wertpapiere.

c) Den Gesamtbetrag der riickstandigen Hypotheken-
zinsen.

d) Den Gesamtbetrag der Grundstiicke der Bank
unter Ausscheidung der Bankgebiude.

e) Die Bestande an Geld, Wechseln und Wertpapieren
unter Ausscheidung der eigenen Pfandbriefe und Schuld-
verschreibungen.

f) Die Forderungen der Bank aus Lombardgeschaften
und die Guthaben bei Banken.

g) Die Verbindlichkeiten aus Depositen.

h) In der Gewinn- und Verlustrechnung sind die Aktiv-
zinsen aus Hypotheken, die Darlehensprovisionen ete. und
die Passivzinsen auf den Pfandbriefen getrennt aufzufithren.

i) Es ist ferner anzugeben die Zahl der als Pfand-
briefdeckung dienenden Hypotheken und deren Ver-
teilung nach ihrer Hohe in Stufen von 100,000 Mark.
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k) Deren Ausscheidung nach der Natur des Unter-
pfandes.

I) Angaben tiber die Zahl der angehobenen Zwangs-
verwertungen und die Falle, in denen die Bank genétigt
war, Unterpfande zu erwerben.

Da die deutschen Aktiengesellschaften gezwungen
sind, ihre Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung im
Reichsanzeiger zu veroffentlichen, haben diese Vor-
schriften eine grosse Tragweite und erleichtern dem
Pfandbriefinhaber die Beurteilung des Standes der Bank
in weitgehendem Masse.

9. Zur wirksamen Durchfithrung des Deckungs-
prinzips und damit zu liickenloser Sicherung des Vor-
rechtes im Falle des Konkurses der Hypothekenbank
bestimmt das Gesetz im weiteren, dass bei jeder Hypo-
thekenbank ein Treuhénder, sowie ein Stellvertreter
zu bestellen sei und zwar erfolgt die Bestellung durch die
staatliche Aufsichtsbehérde nach Anhérung der Hypo-
thekenbank. Die Aufgabe des Treuhénders ist:

a) vor der Ausgabe von Pfandbriefen das Vor-
handensein der gesetzlichen Deckung in entsprechenden
Hypotheken festzustellen, deren Eintragung in das Pfand-
briefdeckungsregister zu iiberwachen und diese beiden
Tatsachen auf den Pfandbriefen vor deren Ausgabe zu
bescheinigen; '

b) die Pfandbriefdeckung, also die Hypotheken oder
eventuell andere Wertpapiere und Geld der freien Ver-
fiigung durch die Bank zu entziehen, indem er sie in Mit-
verschluss nimmt. Er sorgt dafiir, dass die Pfandbrief-
deckungswerte nur unter denvom Gesetz vorgeschriebenen
Bedingungen der Bank herausgegeben werden, also gegen
Leistung von Ersatz oder gegen gleichzeitige Abzahlung
€ines entsprechenden Betrages an Pfandbriefen. Zum
voriibergehenden Gebrauch kann er der Bank Deckungs—
hypotheken auch ohne Ersatz herausgeben, _

Der Treuhiander, obgleich nicht Vertreter der Pfand-
briefglaubiger, sondern Organ der Aufsicht, verwirklicht
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durch seinen Mitverschluss und seine Mitunterfertigung der
Pfandbriefe die rechtliche Beziehung zwischen dem Pfand-
brief und dessen hypothekarischer Deckung. Dabei liegen
ihm aber nur mehr formelle Funktionen ob; er haftet nicht
fiir die Giite der Deckung, sondern nur fiir deren Vorhan-
densein und dafiir, dass ,,der Wert der beliehenen Grund-
stiicke gemiss der von der Aufsichtsbehorde genehmigten
Anweisung festgesetzt ist*, nicht aberauch dafiir, ,,dass der
festgesetzte Wert dem wirklichen Wert entspricht (§ 30).

Die verschiedenen Funktionen des Treuhinders be-
wirken somit, dass die Pfandbriefdeckungswerte effektiv
der Verfiigung der betreffenden Hypothekenbank ent-
zogen sind. Das Hypothekenbankgesetz wahrt also die
Rechte der Pfandbriefgliubiger frither, namlich schon
vor dem Konkurs, und in weitergehendem Masse als das
franzosische Recht, denn die Deckung muss schon vor der
Begebung der Pfandbriefe vorliegen, wihrend sie nach
franzosischem Recht erst aus der Valuta der Pfandbriefe
erstellt werden kann.

Gegen Treuhinder, die ihre Pflichten absichtlich
verletzen, gegen Leiter von Hypothekenbanken, die
wissentlich Pfandbriefe ohne Deckung oder ohne die
Bescheinigung iiber die Deckung ausgeben, oder iiber die
Deckung widerrechtlich verfiigen, sieht das Gesetz hohe
Freiheits- und Vermaogensstrafen vor.

10. Die Emissionen der Pfandbriefe erfolgen
durch die Bank, bezw. durch deren Placementsorganisa-
tionen, und zwar in der Regel nicht durch Simultan-
begebung, sondern durch alltagliches Angebot und Verkauf
gemass der Anfrage.

Mit schriftlicher Einwilligung des Hypothekardar-
lehensnehmers kann ihm die Darlehensvaluta in Pfand-
briefen zum Nennwert ausbezahlt werden. In diesem Fall
hat er aber auch das Recht, die Hypothek in Pfandbriefen
gleicher Art zuriickzubezahlen.

Die Riickzahlung der Pfandbriefe erfolgt zum Nenn-
wert und es ist die Ausgabe von Pfandbriefen, deren Ein-
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losungswert hoher ist, gesetzlich verboten. Die Pfand-
briefe sind ab seite des Glaubigers unkiindbar, die Bank
kann auf ein Kiindigungsrecht fiir héchstens 10 Jahre
verzichten. Es entspricht dies gewissermassen der Be-
stimmung, dass die als Pfandbriefdeckung dienenden
Hypotheken langstens 10 Jahre festgelegt werden diirfen,
nachher muss deren Schuldner die Kiindigungs- oder
Amortisationsmoglichkeit gegeben sein. Die Riickzahlung
erfolgt auf ergangene Kiindigung, eventuell nach Aus-
losung. Auch steht, wie bereits erwidhnt, den Hypotheken-
banken das Recht zu, ihre eigenen Pfandbriefe auf dem
Markt zuriickzukaufen. Eine Befugnis, von der zur
Regulierung des Kurses oft Gebrauch gemacht wird.

11. Auch das deutsche Recht gewahrt den Pfandbriefen
Vorrechte, die nicht jedem Anlagepapier zustehen:

a) Die Pfandbriefe werden wvon der Reichsbank
mit 3/ ihres Kurswertes belehnt. Auch die Pfandbrief-
banken selbst konnen ihre Titel zu besten Bedingungen zu
Faustpfand nehmen.

b) Die Pfandbriefe konnen von den Landesregierungen
der Bundesstaaten als miindelsichere Anlagepapiere be-
zeichnet werden, denn sie sind in § 1807, 4 BGB unter den
zur Anlage von Miindelgut geeigneten Werten angefiihrt.
Diese sehr wertvolle Qualifikation wird selbstredend von
allen Pfandbriefbanken fiir ihre Titel erstrebt. Den
bayrischen ist sie verliehen, den preussischen nicht; das
bedeutet aber nicht, dass diese zur Anlage von Miindel-
vermogen nicht tauglich wiren, es notigt vielmehr die
Vormundschaftsbehorden nur, zwischen den einzelnen
Pfandbriefbanken zu unterscheiden, welche sie als miindel-
sicher anerkennen wollen und welche nicht.

Der Vollstindigkeit wegen mag hier noch erwihnt
werden, dass wie in Frankreich der Crédit foncier neben
dem Hypothekargeschaft auch die Erteilung von Dar-
lehen an Gemeinden pflegt, so auch den deutschen Hypo-
thekenbanken das Recht zusteht, vom Pfandbriefgeschift
getrennt an Kommunen, d. h. inlandische Koérperschaften
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des 6ffentlichen Rechtes mit oder ohne Hypothekardeckung
sowie an Kleinbahnunternehmungen gegen Verpfindung
ihrer Bahn Darlehen zu gewahren und dagegen Kommunal-,
bezw. Kleinbahnobligationen auszugeben.

Uber den Umfang des Hypothekar- und Pfand-
briefgeschaftes bei den hauptsachlichsten deutschen Hypo-
thekenbanken (also mit Awusschluss der Landschaften)
gibt ein Artikel der Frankfurter Zeitung vom 6. Februar
1918 interessante Aufschliisse.

Die 37 Hypothekenbanken, deren Bilanzen per Ende
1917 zusammengestellt wurden, verzeigen an Hypotheken
Mk. 11,916,15 Millionen und an Obligationen, Mk. 11,652,02
Millionen.

Die Vergleichung des Hypothekenbestandes und
Obllgatlonenumlaufes in den Jahren 1903 bis 1917 glbt
folgende Tabelle in Millionen Mark:

Hypoth. Oblig. Hypoth. Oblig.

1903 7,626,11 7,404,44 1911 11,595,788 11,213,28
1904 8,116,992 7,871,81 1912 11,867,563 11,416,10
1905 38,668,43 8,386,99 1913 11,893,24 11,461,88
1906 9,092,45 8,794,23 1914 12,052,76 11,621,84
1907 9,410,09 9,062,40 1915 12,033,71 11,593,22
1908 9,874,23 9,599,89 1916 11,995,44 11,587,14
1909 10,472,73 10,168.76 1917 11,951,65 11,652,02
1910 11,047,06 10,091,00

An dem Obligationenumlauf von rund111, Milliarden
Mark waren beteiligt:

5 Banken mit weniger als 50 Millionen Mark

3 » ,»» 50 bis 100 Millionen Mark
11 s » 100 ,, 300 ’ »
11 s ,»» 300 ,, 500 > ’
7 i ,» 200 ,, 1000 s ’

und 1 Bank, die Bayrische Hypotheken-und Wechselbank,
mit 1,155 Millionen Mark.

Ein interessantes Beispiel der Befriedigung des Hypo-
thekarkredites auf genossenschaftlicher Basis bildet der
Wiirttembergische Kreditverein in Stuttgart.
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Derselbe ist ein Verein von Grundeigentiimern mit
dem Zweck, seinen Mitgliedern Rentendarlehen, d.h. Annui-
tatenhypotheken, zu gewiahren und die Mittel hiezu durch
Kapitalaufnahmen, also Begebung von Pfandbriefen zu
beschaffen. Der Verein ist eine juristische Person und
hat die iibliche Organisation der Aktiengesellschaft.
Jedes Mitglied haftet nur fiir seine eigene Darlehens-
schuld. Die kleinste Summe eines Hypothekardarlehens
ist 300 Mark. Alle Darlehen sind durch Annuitéiten, also
durch Zuschlige zum Kapitalzins abzuherrschen, und
zwar frithestens in 10, langstens in 50 Jahren. Die Amor-
tisation kann vertraglich lédngstens fiir 10 Jahre aus-
geschlossen werden. Auf Raten, die mehr als 20 Tage
verspatet bezahlt werden, wird ein Verzugszins von 59,
vom Verfalltage an berechnet.

Vom fiinften Jahr ab kann der Schuldner jederzeit
unter dreimonatlicher Voranzeige das Kapital ganz oder
teilweise abbezahlen, Teilzahlungen miissen mindestens
300 Mark betragen.

Die Hypothekardarlehen sind fiir den Kreditverein
unkiindbar, ausser in besonderen Fillen des Verschuldens
des Darlehensnehmers, so z. B., wenn der Schuldner die
Hypothek nicht vorschriftsgemiss im Grundbuch ein-
tragen lasst, oder wenn er wegen der Zinszahlung bis
zur Zwangsversteigerung betrieben werden muss, oder
wenn er in Konkurs geriat, oder wenn er die Unterpfande
veraussert oder vernachléissigt. Die Darlehen werden nur
in erster Hypothek bis zu 50 %, des Wertes des Unterpfandes
gewihrt und nur auf Ertrag abwerfende Objekte. Ge-
biude werden in Ortschaften mit iiber 2500 Einwohnern
bis zu 509, des Wertes beliehen, in kleineren Ortschaften
werden Hiuser allein nichl belehnt, die doppelte Sicher-
heit muss hier mindestens zu 2/; in Feldgiitern bestehen.

Fiir die vom Kreditverein ausgegebenen Pfandbriefe
gelten die allgemeinen Vorschriften des deutschen Hypo-
thekarrechtes, insbesondere das Deckungs- und Gleich-
Sewichtsprinzip. Ist die Deckung in Hypotheken zeit-
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weise nicht vorhanden und kann ein entsprechender Be-
trag von Pfandbriefen nicht sofort zuriickgekauft werden,
so ist die Deckung durch deutsche Reichs- oder Staats-
schuldverschreibungen zu erbringen, die dabei mit 59%
des Nennwertes unter ihrem jeweiligen Bérsenwert zu
berechnen sind, oder durch Geld oder Wechsel.

Der Kreditverein hat ein Reinvermogen, an dem
jedes Mitglied teilberechtigt ist. Dasselbe setzt sich
zusammen aus den Betriagen, die sich daraus ergeben,
dass die Vereinsmitglieder, also die Hypothekarschuldner
fiir je 104'/¢ Mark ihrer hypothekarisch sichergestellten
Rentenschuld nur 100 Mark ausbezahlt erhalten. Sie
zahlen also, wie der hiesige Bankausdruck lautet, eine
Abschlussprovision von 4'/49%. Uberdies gehéren zum
Reinvermégen Ersparnisse an Zinsen, Gewinne beim
Verkauf von Schuldverschreibungen iiber Pari und alle
weiteren Eriibrigungen. Der Anteil eines jeden Vereins-
mitgliedes am Reinvermogen bemisst sich nach dem Ver-
haltnis des von ihm geleisteten Beitrages von 4'/s9%, des
ausbezahlten Darlehens zuziiglich Zinsen. Nach gianz-
licher Abzahlung der Hypothekarschuld scheidet der
Schuldner aus dem Kreditverein aus. Sein Anteil wird
ihm alsdann nach dem Stand des letzten Jahresabschlusses
ausbezahlt.

Das Reinvermogen darf nicht unter den zwanzigsten
Teil, also 59, der jeweiligen Vereinsschuld, herabsinken.
Ein Fehlbetrag, der sich bei einem Rechnungsabschlusse
ergeben wiirde, wire von den Mitgliedern sofort einzu-
bezahlen, jedoch darf der Nachbezug 45 Pfg. pro 100 Mark
nicht iibersteigen.

Der Verein ist der Staatsaufsicht unterstellt, die
durch einen Regierungskommissir im Sinne des Hypo-
thekenbankgesetzes ausgeiibt wird.

Der Kreditverein hilt nur alle drei Jahre General-
versammlung ab.

Die letzten drei Bilanzen zeigen folgendes interes-
sante Bild:
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31. Dez. Rentendarlehen  Schuldverschreibungen  R>servefonds
1910 Mk. 103,849,936.26 99,683,200.—  7,025,024.06
1913 ,, 110,681,794.61  106,208,800.—  8,022,489.69
1916 ,, 105,543,986.94 103,921,800.—  8,256,276.04
Die Passivzinse auf den Schuldverschreibungen stellten

sich wie folgt:

3‘/-2 %/o 40,"0‘
31. Dez. 1910 Mk. 67,998,600.— 31,684,600.—
31. Dez. 1913 ,, 58,994,000.— 47,214,800.—
31. Dez. 1916 ,, 54,298,600.— - 49,623,200.—

Die Bewegung der Aktivzinse auf Rentendarlehen
zeigt folgendes Bild:

31. Dez. 31/,% 49/, 43/,

1910 Mk. 71,565,855.30 32,284,080.96 :

1913 ,, 63,982,830.27  43,140,309.13 1,585,657.66

1916 ., 57,633,727.76 40,333,529.48 1,493,273.04
31. Dez. 41/, 5%a

1913 Mk. 1,972,997.55
1916 ,, 4,682,109.22 1,401,347.44

Der Rechenschaftsbericht 1914—1916 bemerkt, dass
die Schuldverschreibungen zu 4%, die bereits vor dem
Krieg nur mit erheblichem Disagio abgesetzt werden
konnten, nach Auflage der 5% Kriegsanleihen gar keine
Abnehmer mehr fanden und daher einen Riickgang
gegeniiber 1913 von zirka 5 Millionen Mark aufweisen.
Andererseits wird auf den hohen Betrag der immer noch
zu 3% und 49, verzinslichen Rentendarlehen hinge-
wiesen, deren Unkiindbarkeit ab seite des Glaubigers den
Schuldnern sehr zustatten komme. .

Der Wiirttembergische Kreditverein ist das Bei-
spiel einer sehr billig arbeitenden Kreditvereinigung, die
sich durch langfristige, vorziiglich sichergestellte Pfand-
briefe ihre Mittel verschafft und daher in der Lage ist,
Zu verhiltnismissig sehr niedrigem Zins Amortisations-
hypotheken zu bewilligen und dabei den ganzen Geschafts-
gewinn den Darlehensnehmern zufliessen lidsst. Seiner
ganzen Organisation nach hat er mehr die landlichen Be-
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diirfnisse zu befriedigen, in dieser Richtung sind seine

Tatigkeit und seine Erfolge bemerkenswert und vor-
bildlich.

C. Osterreich.

In Osterreich hat die Entwicklung der Hypo-
thekarverhaltnisse verhialtnismiassig spat eingesetzt. Sie
begann damit, dass 1819 das Sparkasseninstitut ins Leben
gerufen wurde. Erst 1841 wurde durch Kaiserliches
Patent vom 3. November 1841 das erste osterreichische
Pfandbriefinstitut, die Galizische, standische Kredit-
anstalt, gegriindet. Sie bestand auf Grund der Gegenseitig-
keit und der Solidarhaft der Grundbesitzer des betreffen-
den Landes und war rechtlich den schlesischen Land-
schaften nahe verwandt. Auch spater machte sich die
Entwicklung der preussischen Genossenschaften, die Schaf-
fung der preussischen ,,neuen Pfandbriefe’* in Osterreich
bemerkbar. Seit 1865 entstanden in Osterreich eine Reihe
von Hypothekenbanken, die gegen Grundpfanddarlehen
Pfandbriefe ausgaben. Daneben entwickelten sich die
Genossenschaftsinstitute in den Landesanstalten, deren
Pfandbriefe iiberdies durch die Landesfonds gesichert
waren. Sie bezweckten keinen Gewinn, sondern ver-
mittelten nur die durch Pfandbriefe erworbenen Gelder
an die Hypothekardarlehen unter Verrechnung ihrer
eigenen Unkosten. Gleichzeitig traten ins Leben die
Pfandbriefanstalten der verschiedenen Sparkassen, so
die steiermarkische, die osterreichische, die Bukowina,
die méahrische etc. Alle diese Anstalten hatten zwar in
thren Statuten den Grundsatz der Deckung der ausge-
gebenen Pfandbriefe durch eigene Hypotheken auf-
gestellt, eine rechtliche Bindung der Deckung fehlte aber.
Es war also insbesondere im Falle des Konkurses einer
Bank fiir die Befriedigung der Anspriiche der Pfand-
briefglaubiger nicht geniigend vorgesorgt, zumal eine
Reihe ‘Hypothekenbanken neben dem Pfandbriefgeschafit
auch andere, manchmal alle Bankoperationen ausfiihrten.
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Nachdem durch das Gesetz vom 26. November 1852
die Bestellung eines Regierungskommissars fiir alle Kredit-
anstalten vorgesehen worden war, wurde am 24. April
1874, wohl unter dem Eindruck einer kurz vorher ein-
getretenen Krisis, der auch einige Hypothekenbanken zum
Opfer gefallen waren, das Gesetz betreffend die Wahrung
der Rechte der Besitzer von Pfandbriefen erlassen, das,
weitergehend als sein Titel besagt, das Hypothekar- und
Pfandbriefwesen regelt.

Auf Grund dieser Gesetze und der Statuten der
grossten osterreichischen Hypothekenbanken, die alle
unter Zustimmung des K. K. Minister des Innern erlassen
sind, erzeigt sich fiir das oOsterreichische Pfandbriefrecht
folgendes Bild.

1. Der Geschaftskreis der Hypothekenbanken ist
gesetzlich unbeschriankt. Die Tatsache, dass eine Bank
Pfandbriefe ausgibt, hindert sie somit nicht, daneben
auch alle andern Bankgeschafte zu treiben. Immerhin
haben sich u. a. die grossten Hypothekenbanken, die K. K.
privilegierte allgemeine Osterreichische Boden-Credit-An-
stalt in Wien mit 54 Millionen Kronen Aktienkapital,
die Centralbank der deutschen Sparkassen in Prag und
die Central-Hypothekenbank ungarischer Sparkassen in
Budapest, beide mit je 30 Millionen Kronen, die oster-
reichische Central-Boden-Kredit-Bank in Wien mit 20 Mil-
lionen Kronen und die K. K. privilegierte Osterreichische
Hypothekenbank in Wien mit 8 Millionen Kronen (5 Mil-
lionen begeben und vollbezahlt) auf das Hypothekar-
geschiaft durch ihre Statuten beschrankt, namlich auf
Bewilligung von Hypothekardarlehen, Darlehen an den
Staat, Lander, Bezirke, Gemeinde und andere 6ffentliche
Korporationen und die Ausgabe und Belehnung von Pfand-
briefen und Kommunalobligationen.

2. Die osterreichischen Pfandbriefe lauten regel-
massig auf den Inhaber, konnen aber zumal, wenn sie als
Anlage fiir Miindelgut, 6ffentliche Gelder, Kautions-
vermogen etc. Verwendung finden, zur Beschrankung der
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Zirkulation auch auf den Namen gestellt werden. Sie
lauten auf runde Betrage nicht unter 100 Kronen (bei der
K. K. privilegierten osterreichischen Boden-Kredit-Anstalt
200 Kr.) und sind mit Inhabercoupons versehen.

3. Maximal- und Deckungsprinzip sind durch
die Statuten proklamiert. Der gesamte Betrag der aus-
gegebenen Pfandbriefe, bezw. Kommunalobligationen darf
das 20fache des Aktienkapitals nicht iiberschreiten, die
osterreichische Boden-Kredit-Anstalt setzt die Grenze auf
das 30fache fest.

Wie bereits bemerkt, schreiben die Statuten iiberdies
vor, dass die Summe aller in Pfandbriefen ausgegebenen
Betrage, die eigenen Hypothekarforderungen nicht iiber-
steigen diirfe; immerhin mit der Einschriankung, dass
sich einige Banken die Freiheit vorbehalten, ,,anticipando®
gewisse Betrage an Pfandbriefen zu begeben, ehe und bevor
die Hypothekardeckung dafiir besteht. Eine Praxis, die
den Gepflogenheiten des Crédit foncier de France ent-
spricht. Dabei enthalten aber die Statuten dieser Anstalten
durchwegs die Vorschrift, dass die anticipando emit-
tierten Betrage durch miindelsichere Wertpapiere oder
Bargeld gedeckt sein miissen. Diese Lizenz ist beschrinkt
bei der osterreichischen Boden-Kredit-Anstalt auf 4 Mil-
lionen Kronen und bei der osterreichischen Hypotheken-
bank auf 2 Millionen Kronen, solange der Totalbetrag
ausgegebener Pfandbriefe nicht 100 Millionen Kronen
erreicht hat.

4. Auch iiber die Hypotheken, die den Pfandbriefen
als Deckung zu dienen haben, enthalten die Statuten
Bestimmungen :

a) Die Hypotheken sind im ersten Rang zu gewihren,
oder es haben die Glaubiger der Vorstandshypothek der
Bank gegeniiber eine Nachgangserklarung abzugeben.

b) Theater, Bergwerke und Steinbriiche sind aus-
geschlossen, ebensowenig diirfen bei der Central-Hypo-
thekenbank ungarischer Sparkassen industrielle Unter-
pfande beliehen werden,
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c¢) Die Beleihung darf nur bis auf 509, des Wertes
gehen, bei Wald und Weinbergen und anderen Kulturen,
deren Wert stark von der Bebauung abhangt, nur bis auf
/3 des Wertes.

Der Wert wird auf Grund einer Taxation durch die
Bank festgestellt, die beziiglichen Kosten trigt der Dar-
lehensnehmer. Vom Zinsertragnis von Hausern ist fiir
die Steuern, Abgaben und Reparaturen !/; in Abzug zu
bringen und der Rest mit 59, zu kapitalisieren (K. K. éster-
reichische Boden-Kredit-Anstalt).

d) Gebiude miissen versichert sein, die Versicherungs-
police und die Priamienquittungen verwahrt die Bank.

e) Die Amortisationshypotheken sind fiir die Bank
nur bei Zahlungsverzug des Schuldners oder Vernach-
lassigung der Unterpfande kiindbar; der Schuldner kann
seinerseits jederzeit unter sechsmonatlicher Voranzeige
das Kapital ganz oder teilweise abzahlen.

5. Durch das Gesetz vom 24. April 1874 wird den
Pfandbriefgliubigern das Recht gewéhrt, fiir ihre For-
derungen vorzugsweise aus der Pfandbriefdeckung
befriedigt zu werden. Die Glaubiger der Anstalt,
deren Forderungen nicht aus Pfandbriefen herriihren,
konnen daher eine Exekution nur unbeschadet dieses
Vorrechtes erwirken.

Im Falle des Konkurses der Anstalt bilden die Pfand-
briefdeckungswerte eine hesondere Masse, aus der die
Pfandbriefglaubiger vor den iibrigen Konkursglaubigern
befriedigt werden.

Das Gesetz bestimmt, dass eine Anstalt, welche unter
staatlicher Aufsicht Pfandbriefe ausstellt,iiber diejenigen
Vermogensobjekte, welche statutengeméss zur vorzugs-
weisen Deckung der Pfandbriefe zu dienen haben, nur
mit Zustimmung des ihr beigegebenen Regierungskom-
missars verfiigen darf. Der Regierungskommissiar darf
seine Zustimmung nur dann erteilen, wenn er die Uber-
zeugung gewonnen hat, dass durch die Verfiigung die

statutenmissige Deckung der Pfandbriefe nicht beein-
Zeitschrift fir Schweizerisches Recht. Nene Folge XXXVII, 35
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trachtigt wird. Eine Urkunde der Anstalt, welche eine
solche Verfiigung bezweckt, muss vom Regierungskommis-
sar mitunterzeichnet sein, ansenst ihre Eintragung in
den offentlichen Biichern nicht erfolgen kann.

Wird auf ein Vermdgensobjekt einer Pfandbrief-
-anstalt Exekution verlangt, so hat das Gericht von
Amtes wegen den Regierungskommissir zu verstandigen,
welchem es obliegt, falls das Objekt zur Pfandbriefdeckung
gehort, das Gericht in Kenntnis zu setzen, damit die Exe-
kution unter Wahrung der Rechte der Pfandbriefglaubiger
-gefithrt werde.

Es besteht somit ein Vorrecht der Pfandbrief-
glaubiger, das ausserhalb des Konkurses und im Konkurs-
falle diese beziiglich ihrer speziellen Deckung allen anderen
Glaubigern vorgehen lasst. Die osterreichische Rechts-
auffassung geht dahin, dass dieses Vorrecht ein dingliches,
ein Pfandrecht sei.

Damit war die Dritten gegeniiber unwirksame, frither
bloss in den Statuten der Banken enthaltene Deckungs-
bestimmung gesetzlich sanktioniert und unanfechtbar.
| Soweit die Deckung der Pfandbriefe aus Hypo-
theken besteht — und dies ist bis auf die anticipando aus-
gegebenen Betriage der Fall — ist deren Haftung als
Pfandbriefkaution in den 6ffentlichen Biichern auf Grund
-einer Erklarung der betreffenden Bank einzutragen.

Hiedurch wird verhindert, dass die Bank eigen-
machtig tiber diese Deckungshypotheken verfiigt und ein
gutglaubiger Erwerber Eigentum oder Pfandrecht an den-
selben erwirbt.)) Eine Anderung oder Loschung dieses
Eintrages bedarf der Mitwirkung des Regierungskom-
missars, der diese nur erteilt, wenn die Rechte der Pfand-
briefglaubiger nicht gefahrdet sind.

Werden Pfandbriefe ohne hypothekarische Deckung
ausgegeben, so muss deren Gegenwert in miindelsicheren

") Es bestimmt §443 des osterr. allgem. biirgerl. Ges. B.:
,swer die 6ffentlichen Biicher nicht einsieht, leidet in allen Fallen
fiir seine Nachldssigkeit. ¢
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Wertpapieren oder in Bargeld vorhanden sein. Diese
Werte sind vom Regierungskommissar mit der Bank in
gemeinsamen Verwahr, ,,Mitsperre zu nehmen, sodass
sie der freien Verfiigung der Bank entzogen sind.

6. Neben diesen speziellen Funktionen hat der Re-
gierungskommissir als Vertreter der staatlichen Auf-
sichtsbehorde die allgemeine Aufsicht iiber die Geschafts-
fiithrung der Anstalt, er kann sich iiber alles erkundigen
und es ist ihm Einsicht in alle Biicher und Akten der
Bank zu gewihren, insbesondere in alles; was die Ausgabe
von Pfandbriefen und deren Deckung durch Hypotheken
und andere Werte betrifft. Er wirkt mit bei der Bewilli-
gung von Hypothekafdarlehen und hat die Befugnis, zu
priifen, ob das Darlehen den statutarischen Bedingungen
in Bezug auf Art und Wertschatzung des Unterpfandes
sowie Hohe der Belehnungsquote entspricht; er versieht
die Pfandbriefe mit seiner Unterschrift als Ausweis iiber
ihre gesetz- und statutengemisse Emission. Er nimmt
Teil an den Sitzungen des Verwaltungsrates und der
Generalversammlung und hat gegen deren Beschliisse
ein Vetorecht, sofern dieselben gegen Statuten oder Gesetz
verstossen.

Die Bank zahlt alljahrlich an die Staatsverwaltung
eine Pauschalvergiitung ,fiir die infolge der Funktion
des landesfiirstlichen Kommissiars der Staatsverwaltung
auferlegte Geschaftslast®.

Endlich hat der Kommissar die wichtige Pflicht,
wenn er zufolge einer gegen die Bank eingeleiteten
Exekution die Rechte der Pfandbriefglaubiger fiir gefahrdet
erachtet und jedenfalls im Falle der Konkurseréffnung
vom zustandigen Handelsgericht die Bestellung eines
Kurators zu verlangen.

7. Dieser Kurator ist der Vertreter der Pfand-
briefglaubiger. Er wird auf Antrag des Kommissirs
ernannt, das Handelsgericht kann ihn aber auch wvon
Amtes wegen bei Konkursausbruch oder auf Verlangen
eines Pfandglidubigers bestellen, sofern ein solcher dies in
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motivierter Eingabe verlangt und dabei nachweist, dass
»seine Rechte sonstin ihrem Gang durch den Mangel einer
Vertretung gehemmt wiirden.

Als Vertreter der Pfandbriefglaubiger hat der Kurator
alle ihre Rechte aus dem Inhalt der Pfandbriefe zu wahren,
dagegen ist es den einzelnen Pfandbriefinhabern verwehrt,
selbstandig aufzutreten, sie konnen dies nur durch den
Kurator tun lassen.

8. Die osterreichischen Pfandbriefe sind wie die
franzosischen und deutschen mit Vorrechten aus-
gestattet: Sie sind durch das Gesetz vom 2. Juli 1868
als miindelsicher und damit ,,zur fruchtbringenden An-
lage von Kapitalien der Stiftungen, der unter offent-
licher Aufsicht stehenden Anstalten, dann von Pupillar-
und Fideikommiss- und Depositengeldern und zum Borsen-
kurse zu Dienst- und Geschaftskautionen verwendbar
erklart worden.

Sie werden von den Pfandbriefanstalten zu Faust-
pfand angenommen und an den Boérsen gehandelt.

9. Die Emission erfolgt in der Regel durch die
Bank selbst, es kann aber auch mit dem Darlehensnehmer
vereinbart werden, dass ihm die Darlehensvaluta in
Pfandbriefen ausbezahlt wird. In diesem Falle steht ihm
das Recht zu, zur Riickzahlung ebenfalls Pfandbriefe zu
verwenden, jedoch miissen sie von der gleichen Gattung
sein, wie diejenigen, die er erhielt. Die Pfandbriefe sind
fiir den Glaubiger unkiindbar. Die Riickzahlung erfolgt
in der Regel nach Auslosung, und zwar bestimmen die
Statuten, wann die Auslosungen beginnen, meist frithestens
12 Monate nach der Begebung:

Uber den Umfang des Pfandbriefumlaufes in Oster-
reich-Ungarn liegen keine offiziellen Angaben vor; nach
eigener Zusammenstellung an Hand von Borsenblattern
und Handbiichern arbeiten dort 37 Pfandbriefinstitute,
deren gesamter im Umlauf befindlicher Pfandbriefbestand
sich Ende 1915 auf rund 4920 Millionen Kronen bezifferte.
Darunter befanden sich nur
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3 Institute mit einem Umlauf von weniger als 10 Mil-
lionen Kronen

5 - ,» 10—20 Millionen Kronen
4 ’ .y 20—50 . s
7 - ,, 90—100 ,, 5
18 - » 100—500 »

Die mittelgrossen und grossen Banken sind also stark
in der Mehrzahl. Dabei mogen allerdings verschiedene
kleinere Institute in dem uns zur Verfiigung stehenden
Material keine Erwigung gefunden haben.

D. Schweden.

Eine ganz eigenartige, fiir die Schweiz besonders
interessante Entwicklung hat das Hypothekarwesen in
Schweden genommen.

Das Hypothekargeschaft wurde lange Zeit von der
1668 gegriindeten Schwedischen Reichsbank besorgt; da
aber mit der Zeit die Trennung dieses Geschaftzweiges
vom Handelsbankgeschaft sich immer mehr aufdrangte,
wurden in den dreissiger bis fiinfziger Jahren des vorigen
Jahrhunderts Bezirkshypothekenbanken gegriindet,

Es besteht somit in Schweden, wie in Deutschland und
in Osterreich, Dezentralisation.

Der landliche Hypothekenbedarf wird durch 10
Provinzialhypothekenbanken, diestadtischen Hypotheken-
bediirfnisse durch lokale stadtische Hypothekenbanken ge-
deckt.

Die scharfe Konkurrenz, die diese Anstalten, die
sogenannten Hypothekenvereine, sich untereinander mach-
ten, insbesondere bei der Plazierung ihrer Pfandbriefe,
fithrte 1861 zu einer Verstindigung unter den Provinzial-
instituten und zur Griindung der Schwedischen Reichs-
hypothekenbank, die aber nicht, wie die Firma be-
sagt, eine eigentliche Hypothekenbank, sondern nur eine
zentrale Pfandbriefanstalt ist, ausgeriistet mit dem Mono-
pol zur Ausgabe von Pfandbriefen gegen Hypotheken
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auf landliche Grundstiicke fiir ganz Schweden. Teil-
haber der Reichshypothekenbank sind die provinzialen
Hypothekenvereine. Die Griindung datiert vom 26.
April 1861.

Das vom Staat geleistete Grundkapital betrug bei
der Griitndung 8 Millionen Kronen, wurde aber 1890 auf
30 Millionen Kronen erhoht, es ist angelegt in 31,-pro-
zentigen unkiindbaren Staatsobligationen.

Die Bank hat Sitz in Stockholm; sie ist geleitet von
einer Direktion von fiinf Mitgliedern, von denen der
Prasident vom Konig, der Vizepriasident von den Be-
vollméachtigten «ddes Reichsschuldencomptoirs ernannt wird,
die iibrigen drei werden von den Provinzialhypotheken-
banken gestellt. Zur Beschlussfassung iiber besonders
wichtige Verhandlungsgegenstinde kann sich die Direk-
tion durch Zuzug je eines Bevollmachtigten von jedem
Hypothekenverein ergianzen. Im iibrigen entspricht die
Organisation der Reichshypothekenbank derjenigen einer
Aktiengesellschaft mit Generalversammlung, Revisoren,
Erteilung von Entlastung. Einen Verwaltungs- oder Auf-
sichtsrat gibt es nicht, die Direktion ist der General-
versammlung direkt unterstellt. Es hat die Krone, bezw.
der Chef des Finanzministeriums ein weitgehendes Auf-
sichtsrecht, er kann jederzeit alle Akten, Kassen und
Rechnungen einsehen und seiner Priiffung unterziehen.

Der Geschaftskreis und Zweck der Reichshypotheken-
bank ist, den Provinzialhypothekenvereinen ,,alle Anleihen
zu besorgen, welche notig sind, um diesen Vereinen die
Mittel zu den Darlehen zu beschaffen, welche sie ihren
Mitgliedern zur Verfiigung zu halten haben‘‘. Der Reichs-
hypothekenbank soll jeder Hypothekenverein, der auf
landliche Unterpfande Darlehen bewilligt, beitreten. Sein
Anteil an der Reichshypothekenbank wird berechnet
nach dem noch nicht amortisierten Betrage der von der
Reichshypothekenbank ihm bewilligten Darlehen, je-
doch darf kein Anteil weniger als eine Million Kronen
betragen.
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Das Recht zur Ausgabe von gedruckten oder gra-
vierten, auf den Inhaber gestellten auf gewisse alljahr-
liche Abzahlungen oder auf Kiindigung lautenden ‘zins-
tragenden Pfandbriefen, fiir die Grundeigentum auf dem
Lande als Sicherheit geboten wird, ist einzig und allein
der Reichshypothekenbank reserviert.

Die Ausgabe der Pfandbriefe erfolgt nach Massgabe
der Bediirfnisse der Hypothekenvereine. Sie sind fiir
den Glaubiger unkiindbar, ab seite der Reichshypotheken-
bank hochstens auf 10 Jahre fest, dann aber durch Aus-
losung oder Kiindigung zur Riickzahlung zu bringen.

Im ibrigen miissen die Anleihensbedingungen be-
treffend Zinsen etc. mit den Bestimmungen iiberein-
stimmen, zu denen die Hypothekenvereine landliche
Grundpfanddarlehen bewilligen. Es gibt also hier keine
Marge zwischen den Aktiv- und den Passivzinsen.

Dagegen haben die Hypothekenvereine der Reichs-
hypothekenbank die simtlichen Emissionsspesen zu ver-
giiten und zwar gemiss einer alljahrlich von der General-
versammlung zu genehmigenden Aufstellung, langstens
aber in 10 Jahresraten, also der kiirzesten Anleihens-
dauer.

Die Darlehen, welche die Reichshypothekenbank
den Hypothekenvereinen bewilligt, sind durch jahrliche
Amortisationen, oder nach Ablauf einer bestimmten Zeit
zuriickzubezahlen. Nach 10 Jahren haben die Hypotheken-
vereine das Recht der Riickzahlung unter einjiahriger
Kiindigung. Ausserdem bestimmt alljahrlich die ordent-
liche Generalversammlung,in welcher Ausdehnung und
unter welchen Bedingungen ein Hypothekenverein be-
rechtigt sein soll, frither als vereinbart, der Reichshypo-
thekenbank ein Darlehen zuriickzubezahlen,

Betreffend Zinsfuss, Riickzahlungsbedingungen und
sonstigen Bestimmungen hat sich die Reichshypotheken-
bank moglichst den Bediirfnissen der Landwirtschaft, der sie
und die Hypothekenvereine zu dienen haben, anzupassen.
Eine Erhoéhung des Zinsfusses iiber 5% kann nur durch
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einen Beschluss der Generalversammlung und mit Ge-
nehmigung der Krone erfolgen.

Die Reichshypothekenbank hat dariiber zu wachen,
dass alle Darlehen an die Hypothekenvereine durch
Hypotheken auf landliche Unterpfande gedeckt sind und
wiahrend der ganzen Anlehensdauer gedeckt bleiben.
Die Grundpfandtitel werden unter o6ffentlicher Obhut
an einem geeigneten Orte verwahrt. Die Sicherheit darf
den Hypothekenvereinen nur entsprechend den Abzah-
lungen zur Verfiigung gehalten werden.

Da die Reichshypothekenbank fiir ihre Darlehen an
die Hypothekenvereine nur den Zins verlangt, den sie
selbst auf den Pfandbriefen zu bezahlen hat, so sind ihr
die Verwaltungsspesen zu vergiiten. Die Hypotheken-
vereine haben der Reichsbank alljiahrlich zu bestimmten
Zeiten ausser den Zinsen, Kapitalabzahlungen und den
Emissionsspesen ihren Beitrag an die Verwaltungskosten
zu erlegen. Auf verspiteten Zahlungen wird ein Verzugs-
zins von 69, p.a. berechnet.

Alle Hypothekenvereine haften entsprechend den
erhaltenen Darlehen fiir die Erfiillung der Verpflichtungen,
welche die Reichshypothekenbank durch die ausge-~
gebenen Pfandbriefe oder in sonstiger Weise iibernommen
hat. Als Sicherheiten fii1 diese Verpflichtungen haften
also ,,erstens die Schuldverschreibungen mit beigefiigten
Sicherheiten in Grundbesitz, sodann alle iibrigen Aktiven
der Reichshypothekenbank wund endlich drittens der
Grundfonds von 30 Millionen Kronen, der wie bereits
bemerkt in 3149%, Obligationen auf den Staat angelegt
ist. Dieser Grundfonds ist ein eigentlicher Reservefonds,
denn er dient nicht zur Beschaffung von Mitteln fiir Dar-
lehen an die Hypothekenvereine; ausser in zwei Fallen:

a) Falls bei Liquidation der Reichshypothekenbank
die Guthaben an die Hypothekenvereine und die von
ihnen als Sicherheit gegebenen Hypothekarforderungen
zur Deckung der Schulden der Bank, also der von ihr
ausgegebenen Obligationen, d. h. Pfandbriefe nicht aus-
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reichen sollten; wie die konigliche Verordnung vom
16. Mai 1890 sagt, ,,ein unvermuteter Fall‘, oder

b) wenn die Reichshypothekenbank mangels Zahlung
ab seite der Hypothekenvereine fiir den Augenblick
flissige Mittel zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen gegen-
iiber den Pfandbriefglaubigern nicht besitzen sollte.

Ist der Grundfonds fiir den sub b) vorgesehenen Fall
in Anspruch genommen worden, so ist er durch die Hypo-
thekenvereine sofort wieder zu &dufnen; hat er sich aber
um 4 Millionen Kronen verringert, so darf die Reichs-
hypothekenbank keine Darlehen an die Hypotheken-
vereine mehr bewilligen, bis der Fonds erginzt ist, und
es ist innert der Frist eines Monats eine Generalversamm-
lung einzuberufen, welche die betreffenden Massnahmen
zu beschliessen hat.

Fliissige Mittel verwendet die Reichshypotheken-
bank zZum Ankauf ihrer eigenen Pfandbriefe oder legt sie
in Staatspapieren oder bei Banken in Zins an.

Aus dem Geschiaftsgewinn, der sich iiber die Un-
kosten und Abschreibungen hinaus ergibt, ist ein Reserve-
fonds anzulegen, der nur dazu verwendet werden darf,
die Beitrage der Hypothekenvereine an die Verwaltungs-
kosten zu reduzieren oder zeitweise ganz einzustellen,
oder die fiir die gewahrten Darlehen festgesetzten Zinse
herabzusetzen. Sobald der jihrliche Zinsiiberschuss nach
Abzug der Verwaltungskosten und Abschreibungen /1o
Prozent des urspriinglichen Betrages der bei den Hypo-
thekenvereinen ausstehenden Darlehen (also ohne Abzug
der Guthaben aus geleisteten Amortisationen) erreicht,
darf eine Herabsetzung der an die Reichshypotheken-
bank zu entrichtenden Darlehenszinsen beschlossen werden.

Die Reichshypothekenbank, die schon am Ende des
ersten Geschiftsjahres 1861 an Hypothekenvereine Dar-
lehen im Gesamtbetrage von Kr. 16,053,755.54 bewilligt
hatte, zeigt in ihrer Bilanz per Ende 1916 an Guthaben
an die ,solidarisch haftenden Hypothekenvereine‘
Kr. 373,630,039.72, wovon abzuziehen sind die Betrige,
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welche die Hypothekenvereine als Amortisationen be-
zahlt hatten mit Kr. 81,200,201.05, also netto Darle¢hen
Kr. 292,429,838.67.

Der Reservefonds betrug Kr. 3,000,000.—.

Der Grundfonds in der Héhe von Kr. 30,000,000.—
war in 31,9, Staatsobligationen angelegt.

In den Jahren 1911 bis 1916 zeigen die Gewinn- und
Verlustrechnungen folgende Gewinnsaldi:

1910 &« = w's o5 5 = 8 s 5 = = Kr. 61,740.04
1912 . . . . . .. . 07,945.20
WIS . ¢ & - i & &« i s w a », 04,127.37
1914 o s 5 5 o 5" % 5 s o & ow  w D2O2T D2
1918 = « © ¢« « % ® &+ w w s » 121,156.03
1916 . « « @ s 5 5 & 4 0 ow »» 108,941.70

Zur Vervollstandigung des Bildes moégen noch die
Gewinn- und Verlustrechnung des Jahres 1916 und die
Bilanz folgen:

Gewinn- und Verlustrechnung.

Einnahmen:
Von den Hypothekenvereinen gezahlte
Zinsen . . . . . . .. ... Kr.11,796,903.34
Sonstige eingelaufene Zinsen . . . . ,,  720,704.93
abziiglich: Kr. 12,517,608.27
Zinsen auf die Pfand-
briefschuld . . . Kr. 12,139,442.26
Sonstige ausgezahlte
ZINBEH.« » « s = 102,203.47 ,, 12,241,645.73
Zinseniiberschuss . . . . . . . . . Kr. 275,962.54
Diverse Einnahmen . . . . . . . . b 9,915.55
Ausgaben: Kr. 285,878.09

Stempel und diverse Un-

kosten im Auslande, Pro-

visionen ete. . . . . . Kr. 79,582.48
Gehalter u. Pensionen . . ,, 78,670.91

Ubertrag Kr.158,253.39
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Ubertrag Kr. 158,253.39
Unkosten d. Generalvers.,
Revision etc. . . . . . »  1,079.58
Biicher,Schreibmaterialien,
Porto, Depeschen, Inser-
- tionen,  Beleuchtung,

Heizung, etc. . . . . ,, 11,603.42 Kr. 176,936.39
Uberschuss des Jahres . . . . . . . . Kr. 108,941.70
Uberschiisse aus vorigen Jahren . . . ,, 346,253.40

zusammen Kr. 455,195.10
welche Summe zur Verfiigung der Generalversammlung
gestellt wurde.

Bilanz am 31.Dezember 1916.
Aktiva. |
Forderungen an die solidarisch haftbaren 10 Hypotheken-
Vereine:
a) gegen Hypothek in Grundbesitz:
49, Amortisationsdarl. m. 53/ 9, Ann. Kr. 77,581,940.—

dito 5 % 4+ , 16,674,400.—
dito 434 ,, ,, 12,592,690.—
dito 6 % ., s 15,556,210.—
dito 4159, ,, ,, 242,465,310.—

49, Amortisationsfreie Darlehen auf
hoéchstens 25 Jahre . . . . . . s  0,277,800.—
59 Amortisationsdarl. m. 6149, Ann. ,, 250,750.—
dito 5% % »  2,852,300.—

59, Amortisationsfreie Darlehen auf
hochstens 25 Jahre . . . . . . " 147,000.—

Kr. 373,398,400.—
b) Vorschiisse zur Gewihrung von

Amortisationsdarlehen . . . . . 5 231,639.72

Kr. 373,630,039.72

Eingekaufte, eigene Pfandbriefe . . ,  3,181,360.79
Bei Banken . . . . . . s o s ow s s 17,714,267.59

Ubertrag Kr. 394,525,668.10
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Ubertrag Kr. 394,525,668.10
Saldo von aufgelaufenen, nicht falligen

IO « + 5 w s » o &+ & W ® i & s 204,428 .87
Das Bankgebdude . . . . . . . . i 400,000.—
Kassenbestand . . . . . . . . . . v 515,463.60

Kr. 397,695,560.57

Ausserdem Grundfonds in Schwedischen 3149,
Staats-Obligationen Kr. 30,000,000.—.

Passiva.

Pfandbriefe im Umlauf

5 % . . . . Kr 17,268,100.—

4 % . . . . 5 212,461,620.—

3% % - . . . s 29,457,500.—

3% % . . . . . 49,280,933.33 Kr. 308,468,153.33
Forderungen der Hypotheken-Vereine

f. bewirkt. Amortisationen . . . . ,, 81,200,201.05
Fallige, nicht prasent. Pfandbriefe und

COMPOIS =+ = « ¢ a s u v &« 5 = = »  1,408,321.91
Diverse Rechnungen . . . . . .o« 3,163,689.18
Reservefonds . . . . . . . . . .. ,»  3,000,000.—

Zur Verfiigung d. Generalversammlung ,, 455,195.10
Kr. 397,695,560.57

Einebesondere konigliche Verordnung vom16. Mai 1890
regelt sodann noch die Verhaltnisse der 10 Provinzial-
Hypothekenvereine:

Diese beruhen ebenfalls auf genossenschaftlicher
Basis. Die Grundeigentiimer einer Provinz konnen die
konigliche Konzession zur Griindung eines Hypotheken-
vereines erwerben. Jeder Hypothekenverein ist ver-
pflichtet, der Rleichshypothekenbank als Mitglied beizu-
treten. Die Statuten unterliegen der staatlichen Ge-
nehmigung; das Grundkapital des Vereins muss mindestens
eine Million Kronen betragen.

Der Anteil eines jeden Mitgliedes am Hypotheken-
verein bemisst sich nach dem von ihm geschuldeten
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Hypothekardarlehen. Der Geschaftszweck beschrankt
sich auf die Erhebung von Darlehen bei der Reichshypo-
thekenbank und die Bewilligung von Hypothekarkrediten
an die Mitglieder.

Die Hypotheken, die in einem Mindestbetrag von
500 Kronen gewihrt werden, diirfen die Halfte des Wertes
des Unterpfandes nicht iibersteigen; sind vorgehende
Hypotheken vorhanden, so sind sie abzulésen oder mit
Kapital und drei Jahreszinsen als Vorstand innert der
50-prozentigen Belehnungsgrenze mit zu berechnen.

Bei der Wertschitzung ist nur der Grund und Boden
zu beriicksichtigen. Die zum landwirtschaftlichen Be-
trieb notigen Wirtschaftsgebdude miissen bei einer staat-
lichen Anstalt wversichert sein. Feste Darlehen, ohne
Amortisation, diirfen aber nur bis zu !/; des Wertes des
Unterpfandes bewilligt werden.

Die Amortisationshypotheken sind fir den Verein
als Darlehensglaubiger unkiindbar, ausser in einigen be-
stimmten Fillen des Verschuldens des Schuldners, z. B.
bei wirtschaftlicher Vernachlassigung der Unterpfande,
bei Erbgang, wenn die Erben nicht innert Jahresfrist
die Schuldiibernahme erkliaren. Im iibrigen ist auch da
wieder vorgeschrieben, dass fiir die Bedingung der vom
Hypothekenverein bewilligten Hypotheken massgebend
sein sollen die Bedingungen iiber Zins, Kapitalrabatt
(Disagio), Verwaltungsbeitrige und anderen Kosten und
die Riickzahlung, die die Reichshypothekenbank fiir ihre
Darlehen an den Hypothekenverein aufstellt.

Saumige Hypothekarschuldner haben auf den ver-
spateten Zins- und Amortisationsbetriagen einen Verzugs-
zins von 19, per Monat vom Verfallstage an zu bezahlen,
der aber auf die Halfte reduziert werden kann. Diese
Bestimmung kommt somit dem in der Schweiz iiblichen,
aber oft heftig angefochtenen Strafzins, der in der Er-
hohung des ordentlichen Zinses um 149, bis 14 %, besteht,
gleich. :

Es ist also, da weder Hypothekenverein noch Reichs-
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hypothekenbank Gewinne bezwecken, die ganze Organi-
sation und Verwaltung darauf eingerichtet, dass der Hypo-
thekarschuldner nur mit den Zinsen und Unkosten be-
lastet werde, die die Geldbeschaffung auf dem Wege
der Ausgabe von Pfandbriefen der Reichshypothekenbank
verursachen. |

Die Organisation zur Befriedigung des Bediirfnisses
fiir stadtische Hypotheken in Schweden weicht nur
wenig von der vorbesprochenen ab; es mag daher ge-
niigen, dieselbe in den Hauptziigen zu schildern:

Zentralorgan, das heisst Pfandbriefbank fiir stadt-
ischen Hypothekarkredit ist die auf dem Gesetz vom
9. Juni 1909 beruhende schwedische Hypothekarkassa
der Stadte des Konigreichs Schweden. Teil-
haber derselben sind die stadtischen Hypothekenver-
einigungen. Das Grundkapital der Hypothekarkassa be-
tragt 30 Millionen Kronen, wie dasjenige der landlichen
Reichshypothekenbank, und ist vom Staat geliefert in
3% % schwedischen Staatsanleihenstiteln. Auch dieses
Grundkapital ist nicht eigentlich Geschiaftskapital, son-
dern in erster Linie Reservefonds. Es verbleibt im Eigen-
tum des Staates, dessen Verfiigungsrecht aber, solange
nicht alle Verbindlichkeiten der Hypothekarkassa be-
glichen und erledigt sind, gehemmt ist.

Das Grundkapital kann verwendet werden zur Be-
willigung von Hypotheken bis zu hochstens 1/, aller
Hypotheken der Hypothekarkassa, sei es zur Erfiillung
der Verpflichtungen der Kassa, falls ihr die fliissigen
Mittel fehlen, sei es zur Deckung eines Defizites im Falle
der Liquidation.

Der Sitz der Bank ist Stockholm. Sie wird ver-
waltet durch eine Direktion von fiinf Mitgliedern, von
denen der Priasident und drei weitere Mitglieder, von der
Krone bezeichnet werden, das fiinfte Mitglied, zugleich
Vizeprisident, wird von den Bevollmachtigten des Reichs-
schuldencomptors bezeichnet. Eine Kontrollstelle priift
alljahrlich die Rechnung; sie besteht ausdrei Mitgliedern,
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von .denen wiederum zwei von der Krone und eines vom
Reichsschuldencomptor ernannt werden.

Die Generalversammlung setzt sich zusammen aus
den Vertretern der Stadthypothekenvereinigungen und
zwar hat jede Vereinigung auf je 5 Millionen Kronen Dar-
lehen, die sie von der Hypothekarkassa erhalten hat,
einen Vertreter, im Maximum aber 5.

Der Zweck der Hypothekarkassa ist die Ausgabe von
verzinslichen Obligationen auf den Inhaber, riickzahlbar
durch Amortisationen oder zufolge Kiindigung und zwar
langstens 10 Jahre fest. Der Gesamtbetrag der in Zir-
kulation befindlichen Obligationen soll das Zehnfache des
Grundkapitals und der Reserven nicht iibersteigen.

Anderseits gewahrt die Hypothekarkassa den stadt-
ischen Hypothekenvereinigungen die Vorschiisse, die
diese ihrerseits zur Bewilligung der Hypothekardarlehen
benotigt.

Die Hypothekenvereinigungen sind Genossen-
schaften aller Haiauserbesitzer einer Stadt oder einer,
gemiss koniglicher Verfiigung als stadtihnlich bezeichneten
Ortschaft, nach Massgabe der ihnen bewilligten Hypo-
thekardarlehen.

Ihre Organisation und ihr Zweck entspricht dem-
jenigen der Provinzialhypothekenvereine fiir den land-
lichen Hypothekenbedarf.

Ihr Geschaftskreis beschriankt sich auf die Gewiahrung
von Hypotheken im ersten Rang auf Hauser, und zwar sind
die Belehnungsgrenzen recht vorsichtig gezogen. Amortisa-
tionshypotheken diirfen bis zur Hélfte der durch Fachleute
festgestellten Wertschatzung des Unterpfandes gewédhrt
werden, feste Hypotheken, auf 10 oder 20 Jahre, bis zu
37,59, der Taxe und bei Hiusern, die nicht aus Stein er-
baut sind, nur bis 259, Der Minimalbetrag einer Hypo-
thek ist Kr. 1000.—. Bei den Amortisationshypotheken
soll die Amortisationsquote mindestens 149, betragen;
Im iibrigen sind diese Hypotheken, abgesehen von den
Fallen des Verschuldens des Hypothekarschuldners, un-
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kiindbar. Weder die Hypothekarkassa noch die Hypo-
thekenvereinigungen bezwecken einen Gewinn. Die Be-
dingungen der Hypotheken, welche die Vereinigungen
ihren Mitgliedern bewilligen, richten sich ganz nach den-
jenigen der Darlehen, die die Vereinigungen von der
Hypothekarkassa erhalten haben; es besteht also keine
Marge und damit keine Moglichkeit eines Gewinnes. Der
Uberschuss iiber die Geschiftsspesen wird zur Aeufnung
des Reservefonds, sonst aber zur Verbilligung der Hypo-
thekenbedingungen verwendet.

Als Sicherheit fiir die Obligationen der Hypothekar-
kassa haften die von dieser den Hypothekenvereinigungen
bewilligten Darlehen und deren Hypotheken als Pfand.
Uber die rechtliche Konstruktion und die Tragweite
dieser in § 5 des Gesetzes vom 5. Juni 1909 aufgestellten
Bestimmung konnten wir keine naheren Aufschliisse aus
dem Gesetz oder den Verordnungen gewinnen. Es ist
aber anzunehmen, dass es sich um ein im Falle des Kon-
kurses der Hypothekarkassa deren Obligationenglaubiger
zustehendes Vorrecht der Befriedigung aus den Guthaben
an die Vereinigungen handelt.

Dabei ist zu erwiahnen, dass einerseits die Hypothekar-
kassa in ihrem Geschéaftskreis auf Ausgabe von Obliga-
tionen und Bewilligung von Darlehen an die Vereini-
gungen beschrinkt ist und daneben nur noch die Anlage
ihrer liquiden Mittel in Staatspapieren, eigenen Obli-
gationen oder solcher der Reichshypothekenbank vor-
nehmen darf, sodass bel ordnungsgemaisser Geschéafts-
fithrung eine Gefahrdung ihrer Zahlungsfahigkeit kaum
eintreten diirfte und dass anderseits fiir die Verbindlich-
keiten der Vereinigungen bei Insolvenz einzelner Mit-
glieder subsidiar alle ihre iibrigen Mitglieder haften.

Der Geschiftsbericht der koniglichen Schwedischen
Stadthypothekarkassa per Ende 1916 zahlt 25 Stadt-
hypothekenvereinigungen auf, an die Darlehen im Ge-
samtbetrage von Kr. 182,5638,175.95 bewilligt worden
waren :
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Die Gewinn- und Verlustrechnung und die Bilanz
der Koniglichen Schwedischen Stadthypothekarkassa per
Ende 1916 zeigt folgendes Bild:

Gewinn- und Verlustrechnung.

Ausgaben:
Verwaltungskosten . . . . . . . . .. Kr. 91,868.42
Annuitatskosten . . . . . . . e« o« sy 99,978,500
Kapitalrabatte (Emissionsspesen) . . . . ,, 424,726.96
Reservefondsanlage . . . . . . . . . . s 125,000.—
Kr. 681,573.88
Einnahmen:
Zinseinnahmen . . . . Kr.11,774,501.47
Zinsausgaben . . . . . ,» 11,105,034.10 Kr. 669,467.37
Verwaltungsbeitrag . . . . . . . . .. »  12,106.51
Kr. 681,573.88
Bilanz.
Aktiven:

An die Staatshypothekenvereinigungen bewilligte Dar-
lehen:

Vorschussdarlehen . Kr. 3,560,750.—

Darlehen mit 14,9

Amortisation . . ,, 78,280,255.68
Darlehen mit 19,

Amortisation . . ,, 30,920,837.27
Feste Darlehen auf

10 Jahre . . . . ,, 30,727,473.—
Feste Darlehen auf |

20 Jahre . . . . ,, 39,148,860.—
Frithere Amortisa-

tionsdarlehen . . ,, 19,078,907.79

Friithere Darlehen

m. fester Falligkeit ,, 2,401,500.— Kr.204,118,583.74
Kommunal-Darlehen . . . . . . . . »  5,421,364.94
Darlehen mit Grundpfandsicherheit. . ,,  1,371,935.80

Ubertrag: Kr. 210,911,884.48

Zeitsohrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 36
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Ubertrag: Kr.210,911,884.48

Einheimische Banken. . . . . . . . »  4,315,717.06
Auslandische Banken . . . . . . . ’ 291,888.84
Gekaufte Obligationen . . . . . . . i 61,368.47
Grundstieke . . . « « s « « & = s - 347,000—
Ausstehende Annuitdaten . . . . . . o - 1,928.81
Diverses . . . . . . . . . . . .. ’ 611.89
Inmventar . . « . « & 4 % « & 2 & « 5 10,043.82

zu amortisierende Kapitalrabatte (Emis-
sionsspesen) . . . . . . . . . . . » 12,647,184.23
Kassabestand . . . . . . . . . .. i 20,969.43
Grundfonds Kr. 30,000,000.— W ——
Kr. 228,608,597.03

Passiven:

Obligationenanlehen . . . . . . . . Kr. 225,095,100.—
Umlaufende Grundfondsobligationen . ,, 6,350.—

Ausgeloste verfallene aber nicht einge-
loste Obligationen . . . . . . . . ” 2,800.—

Verfallene, ausstehende Coupons. . . ,,  1,041,133.84
Unverfallene Coupons auf eingeldésten

Obligationen . . . . . . . . .. ' 219.33
Gewinnverteilung auf Grundpfandobli-

gationén . . = & & + & » % & & 5 5,797.24
Saldo aufgelaufener, nicht verfallener

Renten . . . ., . . . . . . . .. ’ 607,196.62
Reservefonds . . . . . . . . . .. » " 1,850,000.—

Kr. 228,608,597.03

Es hatten somit am 31. Dezember 1916 Hypotheken
bewilligt:
a) Die Koniglich-Schwedische Reichs-
hypothekenbank an die léndlichen
Hypothekenvereinigungen fiir . . . Kr.373,630,000.—
b) Die Koniglich-Schwedische Stadt-
hypothekarkassa an die stadtischen
Hypothekenvereinigungen fir . . ,, 210,912,000.—

Zusammen Kronen 584,542,000.—
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Davon sind Amortisationsanleihen:
bei der Reichshypothekenbank fiir. . Kr.368,205,000.—
Y] T Stadthypothekarkassa fiir . . ’9 128,280;000.—

Total fiir Kr. 496,485,000.—

Ill. Der Entwurf zum Schweizerischen
Zivilgesetzbuch.

Die Art. 902—916 des Entwurfes zum ZGB von 1900
iiber die Pfandbriefe sind nicht Gesetz geworden, weil
schon die Expertenkommission zu der Uberzeugung kam,
-dass diese Materie besser durch ein Spezialgesetz geregelt
werde. Es rechtfertigt sich aber nichts destoweniger,
die Bestimmungen des Vorentwurfes von 1900 einer
eingehenden Betrachtung zu unterwerfen, da es nahe liegt,
sie zur Grundlage des zu erlassenden Spezialgesetzes zu
machen.

Neben diesen Bestimmungen findet sich in der zwei-
ten Auflage der Erlauterungen zum Vorentwurf ein
Gesetzesvorschlag des Herrn E. Boivin, Direktor der
Banque fonciére du Jura in Basel betreffend Ordnung
des Rechtes der Pfandbriefe der Hypothekaranstalten
vom 18. Februar 1897. Die Normen dieses Vorschlages
stimmen mit denjenigen des Vorentwurfes bis auf wenige
kleine Verschiedenheiten iiberein, sollen aber nachstehend
auch beriicksichtigt werden.

Die Grundziige dieser beiden Gesetzesentwiirfe sind
folgende: .

1. Zur Ausgabe von Pfandbriefen bedarf es einer
bundesratlichen Konzession, diese wird erteilt: an solche
Geldinstitute, die

a) in der Schweiz ihren Sitz haben,

b) im Handelsregister eingetragen sind,

c) offentliche Rechnung ablegen,
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d) ein eigenes, einbezahltes, ausschliesslich fiir ihren
Geschaftsbetrieb haftendes noch vorhandenes Ka-
pital von mindestens einer Million Franken be-
sitzen und :

e) ihr Gewerbe auf den den Pfandbriefanstalten ange-

wiesenen Geschaftskreis beschrianken‘. (Art. 904.)

Der Entwurf Boivin préazisiert die Geldinstitute als
»Anstalten der Kantone oder Aktiengesellschaften‘. (Art. 8).

Da der Vorentwurf nur von ,,Instituten‘ spricht,
so ist anzunehmen, dass neben den Kantonalbanken und
den privaten Aktiengesellschaften auch Kommandit-
aktiengesellschaften, Handelsgesellschaften und sogar Ein-
zel-Kaufleute sich um die Konzession bewerben konnen.

2. Der den Pfandbriefanstalten angewiesene Ge-
schiaftskreis wird fiir die privaten Anstalten beschriankt
auf (Art. 905)

a) das Pfandgeschaft, namlich (906)
die Gewiahrung von Darlehen gegen Schuldbriefe,
Giilten oder Grundpfandverschreibungen,
die Eroffnung von Krediten und Kontokorrenten
gegen solche Sicherheiten,
den An-und Verkauf von Schuldbriefen und Giilten,
die Beleihung von Schuldbriefen und Giilten,
b) die Beleihung von staatlichen und andern offent-
lichen rechtlichen Korperschaften, ausgegebenen
verzinslichen Schuldtiteln,
die Gewahrung von Darlehen an Staaten und 6ffent-
lich-rechtliche Korporationen.

Die Darlehen und Kredite der Pfandbriefanstalten
und die von ihnen zu erwerbenden oder zu beleihenden
Titel miissen durch Grundpfandrecht im ersten Rang ge-
sichert sein und es darf der Betrag dieser Belastung zwei
Drittel des durch amtliche Schiatzung ermittelten Wertes
des Bodens, vermehrt durch die Héalfte des Schatzungs-
wertes der Baute nicht iibersteigen.

Die Beleihung von staatlichen und andern offent-
lich-rechtlichen Korporationen ausgegebenen Titeln darf
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nur gegen faustpfandliche Ubergabe der Titel erfolgen.
(Art. 907.)

Verfiighare Gelder diirfen voriibergehend als Depo-
siten oder Darlehen gegen durchaus solide Wechsel ange-
legt werden. (Art. 909.)

Boivin ist hier etwas ausfiihrlicher, er gestattet
neben der Anlage in Wechseln ,,mit wenigstens zwei
bekannten, soliden Unterschriften, mit héchstens vier
Monaten Verfallzeit’“ auch die Anlage ,,in Depositen bei
Staatskassen des Bundes oder der Kantone oder bei
schweizerischen Banken, deren Statuten und Einrichtungen
vollige Garantie bietet.” (Art. 8.)

Der Entwurf Boivin stimmt in der Begrenzung des
Geschéftskreises im allgemeinen mit dem Vorentwurf
iberein; er erwiahnt noch ausdriicklich die Bewilligung
von grundpfandlich gesicherten Baukrediten, iiber die
je nach dem Fortschreiten der Baute verfiigt werden darf
und die Teilnahme an Syndikaten zur Begebung von
staatlichen oder anderen von offentlich-rechtlichen Kor-
porationen hera'usgegebenen Schuldtiteln. Da der Vor-
entwurf die Gewahrung von Hypothekarkrediten im
allgemeinen, sowie den Erwerb und die Belehnung der
genannten Titel vorsieht, ist wohl die Erwdhnung der Bau-
kredite und die Plazierung dieser Anlehen als iiberfliissig
weggelassen worden.

Boivin interpretiert (Art. 7 Al. 4) die Worte ,,Staaten
und offentlich-rechtliche Korporationen‘* dahin, dass dar-
unter nur europiische Staaten und selbstindige oder
administrative Teile solcher, welche juristische Person-
lichkeiten haben, zu verstehen seien.

Der Kreis der den Pfandbriefanstalten erlaubten
Geschifte ist somit sehr eng gefasst. Es ist denn auch
im Vorentwurf, von der Erwigung ausgehend, dass da-
mit alle Kantonalbanken von der Ausgabe von Pfand-
briefen ausgeschlossen wiren, vorgesehen worden, dass
s,ausserordentlicherweise den Anstalten, fiir die der Staat
die Garantie iibernimmt, durch diesen ein weiterer
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Geschiftskreis eingeraumt werden konne*. (Art. 905,
Ab. 2)) |

3. Wiebei den ausldndischen Vorbildern sohat auch der
Vorentwurf und Boivin eine Maximalgrenze der Pfand-
briefe vorgesehen und deren Deckung durch bestimmte Ak-
tiva verlangt:,,Der Gesamtbetrag der ausgegebenen Pfand-
briefe darf weder den zehnfachen Betrag des Grundkapitals
der Anstalt, noch den Betragihrer eigenen Grundpfandtitel
und ihrer dem ordentlichen Geschiftskreis entspringenden
Darlehensforderungen iibersteigen.* (Art. 908.)

Sodann werden die Pfandbriefanstalten wverhalten,
vom Reingewinn solange 109, einem Reservefonds zu-
zuweisen, bis derselbe 209, des Grundkapitals betragt.

»» Was den Pfandbriefen als Sicherheit dient, darf nicht
verpfandet werden.*

4. Bestimmungen iiber die Belehnungsgrenzen,
wie sie in den auslandischen Gesetzgebungen recht de-
tailliert zu finden sind, iber die Art der belehnbaren
Objekte, deren Wertschatzung etc., fehlen im Vorentwurf
und bei Boivin. Sie sind lediglich in der Vorschrift iiber
den den Pfandbriefanstalten erlaubten Geschaftskreis
enthalten. Boivin verweist die Grundsitze iiber die Er-
mittelung des Wertes der Liegenschaften in eine vom
Bundesrat zu erlassende Verordnung. (Art.6 Al 4.)

5. ,,Die von den Pfandbriefanstalten ausgegebenen
Pfandbriefe gewahren ihren Glaubigern ein Pfandrecht
an den der Anstalt gehorenden Grundpfandtiteln, sowie
an den Forderungen, die dem ordentlichen Geschaftskreis
der Anstalt entspringen.* (Art 902.)

»Kommt eine Pfandbriefanstalt ihren Pflichten aus
dem Pfandbrief oder dem Zinscoupon nicht nach, so er-
folgt die Betreibung der Bank, unter Ausschluss der Be-
treibung auf Pfandverwertung, nach den Vorschriften iiber
die Wechselbetreibung.*

»Der Glaubiger kann die Nichteinlosung des Pfand-
briefes oder Zinscoupons sofort amtlich feststellen lassen.
(Art. 916.)
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Der Entwurf Boivin stimmt materiell mit diesen Be-
stimmungen ganz iiberein.

Es wird also den Pfandbriefglaubigern ein Pfandrecht
nicht nur an den aus ihrer Valuta bewilligten Grundpfand-
titeln, sondern ferner ,,an den Forderungen, die dem
ordentlichen Geschaftskreis entspringen,* zugebilligt.

Da nun die Geschaftstiatigkeit ordentlicherweise —
also abgesehen von den durch die Kantone garantierten
Banken — sich im Erwerb von Grundpfandtiteln und der
Gewihrung durch solche oder durch Staatspapiere ge-
deckte Darlehen erschopft, sind von der Deckung fiir
die Pfandbriefe effektiv nur ausgenommen, die voriiber-
gehend in Titeln oder Wechseln angelegten fliissigen
Mittel, der Kassabestand und die Immobilien, also die
Bankgebiude.

Das Pfandrecht ist ein gesetzliches Faustpfandrecht
ohne Detention der Pfandsache durch den Faustpfand-
glaubiger, ahnlich wie bei der Pfandverschreibung. Es
entsteht mit der Ausgabe des Pfandbriefes und wirkt
bis zur Durchfithrung des Konkurses, also bis zur
Verwertung der Pfandsache. Der Gesetzesredaktor er-
klart, die Sache (die Sicherung der Pfandbriefe) sei
der Natur des Gegenstandes angepasst und stelle sie
einfach- als eine Rechtsordnung fiir die vorliegenden be-
sonderen Verhiltnisse dar, die unter den Regeln des
allgemeinen Fahrnispfandes benachteiligt wéren.

Diese Ausnahme sei durch das grosse Bediirfnis, das
danach verlange, begriindet.

Dieses Pfandrecht sichert die Pfandbriefe fiir Kapital
und Zins, der Konkursausbruch stort also den Zinsenlauf
nicht. (SchKG Art. 209.)

Der Entwurf sieht sodann noch vor, dass die Nicht-
zahlung des Kapitals eines filligen Pfandbriefes oder
eines Zinscoupons durch Protest festgestellt werden kénne
und dass die Betreibung mit Ausschluss der Pfandver-
wertung auf Konkurs, und zwar im schnellen Verfahren
der Wechselbetreibung vorzugehen habe,
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6. Uber die Emission und die Riickzahlung der
Pfandbriefe enthalten die Entwiirfe keine Bestimmungen.
Da die Pfandbriefausgabe jedem Hypothekarinstitute
freigestellt wird und nur ein Vorrecht ist fiir diejenigen
Anstalten, die sich den Voraussetzungen und Bedin-
gungen unterziehen, so konnte das weitere ihnen iiber-
lassen werden.

Es wird nur betreffs der Riickzahlung bestimmt,
dass die Pfandbriefe fiir deren Glaubiger unkiindbar sind.

Sie lauten auf den Inhaber oder auf den Namen,
letztere sind durch Indossament iibertragbar. Die Zins-
coupons lauten auf den Inhaber. (Art.915.)

Boivin schlagt fiir die Ubertragung der Namens-
pfandbriefe die Vormerkung in dem Register der Bank
und auf dem Titel selbst durch diese vor. (Art. 3.) Diese
Bestimmung erinnert an die Vorschriften der osterrei-
chischen Bankstatuten, die fiir die Ubertragung von Pfand-
briefen von Miindeln, Stiftungen etc. besondere Mass-
regeln vorsehen.

7. Da die Sicherung der Pfandbriefe nach dem Vor-
entwurf irgend eine faktische Bindung der Pfandsicher-
heit nicht enthélt, ist eine rege, staatliche Uberwachung
erforderlich, und zwar um einer allzugrossen Verschieden-
heit bei Ubertragung derselben an die Kantone zu begegnen,
ist dieselbe dem Bundesrat vorbehalten, dem die Anstalten
halbjahrlich die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung nebst Bericht einzureichen haben. Die Pfand-
briefbanken sollen also nicht nur alle zwdlf Monate,
sondern alle sechs Monate ihre Rechnung abschliessen
und die Bilanz ziehen, sowie einen Bericht vorlegen.
(Art. 910, Boivin, Art. 10 und 11.)

Uberdies soll der Bundesrat, so oft er es fiir notig
erachtet, in jedem Falle einmal im Jahr eine Revision
der Pfandbriefanstalten anordnen. Die Revision beschlagt
die Geschafts-Kassa- und Buchfithrung, soweit sie sich
auf die gesetzlichen Vorschriften iiber die Ausgabe von
Pfandbriefen bezieht, und die Ausweise iiber die Effek-
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tivbestande in Grundpfandtiteln und anderen Wert-
papieren.

Durch bundesritliche Verordnung soll die Vornahme
der Kontrolle, die Einreichung der Rechnungen und
Berichte und die von den Banken zu tragende Kontroll-
gebiihr geregelt werden. (Art. 910, 911, 912, Boivin Art.
10—13.)

Um die bundesritliche Aufsicht und Kontrolle ma-
teriell wirksam zu gestalten, werden Beamte und Ver-
waltungsratsmitglieder, die die gesetzlichen oder vom
Bundesrat aufgestellten Vorschriften iibertreten, neben
der Anstalt als personlich haftbar erklart fiir den hieraus
den Pfandbriefglaubigern entstandenen Schaden, iiber-
dies konnen sie mit Geldbusse bis zu zehntausend Franken
oder mit Gefangnis bis zu drei Jahren bestraft werden.

Diese Maxima erscheinen recht hoch, sind aber
in Anbetracht der den betreffenden Personen obliegenden
Verantwortung durchaus angemessen.

Uberdies kann der Bundesrat der Anstalt die Be-
willigung zur Ausgabe von Pfandbriefen entziehen. (Art.
914, Boivin Art. 15—17.)

Was in diesem Falle Zzum Schutze der bereits in
Zirkulation befindlichen Pfandbriefe zu geschehen hat,
sagt der Vorentwurf nicht. Boivin iiberweist dem Bundes-
rat die Aufgabe, ,,dariiber zu wachen, dass die gesetzlichen
Deckungsmittel der Pfandbriefe zur ausschliesslichen Ein-
16sung der Pfandbriefe verwendet werden®. (Art. 18.)

Als die grosse Expertenkommission auf die Beratung
dieser Bestimmungen des Entwurfes eintrat, wurden
gegen dieselben verschiedene Bedenken laut. Es wurde
zwar die Notwendigkeit anerkannt, iiber Pfandbriefe im
ZGB Bestimmungen zu erlassen, dagegen sollten diese
sich auf das Prinzip beschrinken, dass fiir dieselben eine
gesetzliche Deckung an den Grundpfandtiteln und den
ibrigen Forderungen der Bank bestehe, auch ohne Faust-
pfandbesitz, sowie darauf, dass die Pfandbriefe fiir den
Glaubiger unkiindbar sein sollen. Dabel war auch die Er-
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wiagung massgebend, dass das ganze Pfandbriefrecht,
wie es die besonderen Verhéltnisse der Schweiz verlangen,
noch nicht geniigend abgeklart sei und daher méglicher-
weise die ziemlich eingehenden Bestimmungen des Ent-
wurfes sich bald als revisionsbediirftig erweisen diirften.

So wurde denn mit grosser Mehrheit in der Experten-
kommission beschlossen, das Pfandbriefrecht einer eid-
genossischen Spezialgesetzgebung zu iiberweisen und in-
zwischen, also bis zum Erlass derselben, den Kantonen die
Befugnis zur Regelung zu iiberlassen.

In das Gesetz wurden nur die vorerwihnten Grund-
satze aufgenommen:

Art. 916.

Die von der zustandigen kantonalen Behorde be-
zeichneten Anstalten fiir den Grundpfandverkehr kénnen
Pfandbriefe ausgeben mit Pfandrecht an den ihnen ge-
hérenden Grundpfandtiteln und an anderen ihrem ordent-
lichen Geschiftskreis entspringenden Forderungen, ohne
dass ein besonderer Verpfandungsvertrag und die Uber-
gabe der Pfandtitel und Urkunden notwendig ist.

Art, 917,

Die Pfandbriefe sind fiir den Glaubiger unkiindbar.

Sie werden auf den Inhaber oder auf den Namen
ausgestellt und mit Zinscoupons versehen, die auf den
Inhaber lauten.

Art. 918.

Die Anstalten, die Pfandbriefe ausgeben wollen,
bediirfen hierzu einer besonderen Ermiachtigung der zu-
standigen Behorde.

Die Bundesgesetzgebung wird die Bedingungen, unter
denen die Ausgabe von Pfandbriefen erfolgen darf, fest-
setzen und iiber die Einrichtung der Anstalten nihere
Vorschriften aufstellen.

Bis zum Inkrafttreten der bundesrechtlichen Ord-
nung steht die Befugnis zu dieser Regelung den Kan-
tonen zu. '
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IV. Kritische Bemerkungen zu den Grundsitzen
des Vorentwurfes und des ZGB.

Es ist nicht zu bedauern, dass die Bestimmungen des
Vorentwurfes seinerzeit beiseite gelegt wurden, bis die
Fragen des Pfandbriefrechtes besser abgeklirt waren.
Es ist andererseits aber auch zu begriissen, dass ausser
dem schwachen Versuch, den der Kanton Genf schon
1911 unternahm, kein Kanton zur gesetzlichen Regelung
auf Grund von Art. 918 Al. 3 geschritten ist, denn die
Entwickelung hitte eine falsche Richtung eingeschlagen.

In nachstehendem sollen einige Grundsiatze des
Entwurfes und der mit ihm iibereinstimmenden Art. 916
bis 918 ZGB naher erlautert und in ihren Folgen kritisch
gewiirdigt werden.

A. Es muss vor allem als verfehlt bezeichnet werden,
dass der Entwurf und das ZGB sich auf den Boden des
Konzessionsprinzipes stellen.

Jedes Geldinstitut (Vorentwurf Art. 904) das

a) seinen Sitz in der Schweiz hat,

b) oéffentliche Rechnung ablegt,

c) ein einbezahltes, noch vorhandenes Kapital von

mindestens einer Million besitzt,

d) seinen Geschaftskreis im Sinne des Gesetzes be-

beschriankt,
hat das Recht, die Pfandbriefkonzession zu erwerben.

Diese Bestimmungen sind an sich nicht sehr klar.
Sind unter dem Ausdruck Geldinstitut nur Aktiengesell-
schaften verstanden, oder gehoren dazu auch Kommandit-
aktiengesellschaften, Kollektiv- und Kommanditgesell-
schaften und die stillen Gesellschaften? Prinzipiell ist
nicht einzusehen, mit welchem Rechte einem Privat-
bankier, der die iibrigen Bestimmungen des Gesetzes
erfiillt, die Konzession verweigert werden wollte. Der Ent-
wurf sagt geradezu: Der Bundesrat hat die Bewilligung
(zur Ausgabe von Pfandbriefen) zu erteilen, sobald die ge-
setzlichen Voraussetzungen erfiillt sind. (Art. 903 Al. 2
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Vorentwurf.) Die Erlauterungen (Seite 345) bemerken
denn auch:

»,Die Institute konnen Kantonalbanken oder
Privatinstitute sein, Banken eines Einzelkaufmanns
oder Gesellschaftsbanken, Aktien- oder Genossen-
schaftsinstitute. Auf die Bewilligung iibt dieses
keinen Einfluss aus.«

Weiter heisst es dort:

»Es liegen keine Griinde vor, etwa die Zahl
der Banken oder die Hohe der Pfandbriefemissionen,
wie bei den Banknoten, zu beschrianken. Die Hypo-
thekarinstitute mogen sehen, wie sie ihre Pfandbriefe
im In- und Ausland absetzen!‘*

Diese Ordnung der Dinge hatte es mit sich gebracht,
dass — vorausgesetzt immerhin, das Pfandbriefgeschift
nehme die erhoffte Entwickelung — in der Schweiz
von zirka 23 kantonalen Staatsbanken, 18 Hypothekar-
Aktienbanken und moglicherweise ebenso vielen Spar-
und Leihkassen und Privatbankiers Pfandbriefe aus-
gegeben worden wiren.

Nun geniigt es aber nicht, im Pfandbrief ein sicheres,
gut verzinsliches Anlagepapier zu schaffen; dasselbe muss
die Konkurrenz mit allen anderen Anlagewerten, also
den iibrigen Bankobligationen, den Industrieobligationen
und den Staatsschuldtiteln aushalten, sonst finden die
Pfandbriefe keine Abnehmer im Kapitalistenpublikum
und die Hypothekarinstitute ermangeln der Mittel zur
Durchfiihrung ihrer bedeutenden wirtschaftlichen Auf-
gabe. Die iibrigen Anlagewerte sind samtlich nach einer
Reihe Jahren riickzahlbar; der Kapitalist, der sein Geld
in solchen Werttiteln anlegt, weiss also, dass er nach 5
oder 10 Jahren wieder iiber das Kapital verfiigen kann.
Das ist bei den Pfandbriefen nicht der Fall, sie sollen fiir
den Glaubiger unkiindbar sein. Dabei muss aber auf
andere Weise gesorgt sein, dass der Inhaber, wenn notig,
den Titel verkaufen kann. Dies geschieht am sichersten,
indem die Pfandbriefe an den Boérsen eingefithrt werden,
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denn niemand will sein Geld auf unbestimmte Zeit fest
anlegen, ohne die Gewissheit zu haben, nétigenfalls nach
einiger Zeit wieder dariiber verfiigen zu kénnen. Ist der
Titel unkiindbar, so muss er doch verkauflich sein.

Man hitte also mit der Erscheinung zu rechnen, dass
an den wenigen Schweizer Borsen etwa 50 verschiedene
Pfandbriefe — es konnten auch erheblich mehr sein —
kotiert waren. Darunter wiirden sich neben den Pfand-
briefen der grossen Banken, Ziircher, Waadtlander, Berner
und Basler Kantonalbanken, grossen Hypothekenbanken,
Crédit foncier vaudois, A.-G. Leu & Co., Hypothekar-
kasse des Kantons Bern, Schweizerische Bodenkreditanstalt
etc. auch diejenigen der kleinen Institute, der lokalen
Banken, der Spar- und Leihkassen und der Privat-
bankiers mit dem Minimum von einer Million Franken
Kapital befinden.

Die Pfandbriefe sind an sich ein Anlagepapier und
zur Spekulation — wenigstens in normalen Zeiten — ganz
ungeeignet, die Handanderungen sind also nicht haufig
und wiaren bei den kleineren Instituten geradezu eine
Seltenheit. Es wire also zu befiirchten, dass ein Ver-
such, Pfandbriefe eines Pfandbriefinstitutes zu verkaufen,
das nicht geradezu zu den grossen gehorte, entweder
sehr schwer durchfithrbar wire, oder deren Kurs nach-
teilig beeinflussen miisste, ohne dass es sich bei dem zu
verkaufenden Betrag um eine erhebliche Summe handelte.
Die wirtschaftlichen Folgen sind an einem Beispiel zu
illustrieren. Nimmt man an, dass der Verkauf eines
Postens von Fr. 50,000.— Pfandbriefen einer kleineren
Bank deren Kurs nur um 29, zu beeinflussen verméchte,
so wiirde das bei einer gesamten Pfandbriefemission
dieser Bank von z. B. 15 Millionen Fr. eine Minderbe-
wertung von Fr. 300,000.— fiir die Obligationéire dieser
Bank bedeuten.

Dazu kommt aber, dass jedes Pfandbriefinstitut
nicht nur eine, sondern mehrere Pfandbriefarten besitzt,
je nach den Emissionen, die in Zinsfuss, Verfallstermin
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etc. unter sich verschieden sind. Dies iibt auf den Kurs
dieser Titel einen Einfluss aus, sie wiren also in den
Kurszetteln getrennt aufzufiihren, was wieder die Zahl
der Titel vermehren wiirde. Die Schweizerische Boden-
kreditanstalt fithrt zurzeit im Ziircher Kursblatt 11 ver-
schiedene Arten Obligationen und Pfandbriefe auf, die
A.-G. Leu & Co. 5; die Berner Hypothekarkassa hat vier
Anleihen im Berner Borsenblatt kotiert. Allerdings
wiirden nicht an jeder Borser die Pfandbriefe aller kon-
zessionierlen Institute gehandelt, es ware aber doch die
Auffithrung einer grossen Zahl sich gegenseitig kon-
kurrenzierender Pfandbriefe unvermeidlich.

Diese Erwéagungen konnen nicht mit dem Hinweis
auf Deutschland abgetan werden, wo ebenfalls Dezen-
tralisation herrscht und ,,jedes Hypothekeninstitut sehen
mag, wie es seine Pfandbriefe im In- und Ausland ab-
setze.* In Deutschland sind, wie oben auf Seite[1d aus-
gefithrt, zirka 40 Pfandbriefbanken konzessioniert sie; ver-
teilen sich auf ein Land mit zirka 80 Millionen Einwohner,
und es hatten dieselben Ende 1917 zusammen zirka 12
Milliarden Mark Pfandbriefe emittiert; die grésste Hypo-
thekarbank, die Bayrische Hypotheken- und Wechsel-
bank, hatte Mark 1,155 Millionen Pfandbriefe im Umlauf,
also ungefahr gleichviel wie alle die 18 schweizerischen
privaten Hypothekenbanken zusammen.

Ahnliche Verhiltnisse bestehen in Osterreich (siehe
oben Seite 3¢U),

Auch vom Standpunkt der Hypothekarbanken aus
erheben sich gegen die Emission der Pfandbriefe durch
jedes einzelne Institut Bedenken.

Die Staatsbanken wunserer grossen Kantone und
einige wenige grissere Privat-Hypothekenbanken kdénnten
voraussichtlich auch durch die Ausgabe von Pfandbriefen
sich allezeit die notigen Betriebskapitalien verschaffen,
kaum aber die kleineren Banken, die nur iiber einen be-
schrankten Kundenkreis und Emissionskredit verfiigen.

In Zeiten billigen Geldstandes wiirden ihre nieder-
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verzinslichen, unkiindbaren Pfandbriefe keine Abnehmer
finden, denn der Kapitalist oder Sparer will sein Geld
nicht in schwer verkduflichen Titeln anlegen, die bei
steigendem Zinsfuss eine erhebliche Kurseinbusse erleiden
miissten. Bei hohem Zinsfuss finden zwar die Pfand-
briefe wahrscheinlich guten Absatz, die Bank liefe aber da-
bei Gefahr, das Gleichgewicht zwischen Aktiv- und
Passivzinsen zu storen, weil nicht von vorneherein die
Sicherheit dafiir bestinde, diese Kapitalien auch zu ent—
sprechend hohem Zins wieder auszuleihen.

Es bedarf also bei der Kapitalbeschaffung durch lang-
fristige Pfandbriefe der ausgleichenden kapitalkraftigen
Zwischenstelle, die die Konjunkturen des Geldmarktes
einigermassen auszugleichen imstande ist und die iiber
eine moglichst ausgedehnte Emissionskraft verfiigt.

B. Die Aufgabe der Pfandbriefe ist, den Hypotheken-
banken die Mittel zu verschaffen, mit denen diese die Be-
diirfnisse der Landwirtschaft, des stadtischen Bauge-
werbes und der Industrie an Hypothekarkapital befrie-
digen sollen. Mit vollem Recht hat insbesondere die Land-
wirtschaft die Forderung erhoben, dass ihr dieser Hypo-
thekarkredit so billig als moglich beschafft werden miisse.

Die stadtischen Hypothekarschuldner und die In-
dustrie koénnen eher hohere Hypothekarzinse ertragen,
well sie dieselben bis zu einem gewissen Grade auf andere
Schultern abwéilzen und verteilen konnen. Die Land-
wirtschaft ist in den Preisen ihrer Produkte mehr oder
weniger gebunden und kann die eigenen Spesen, die ins-
besondere bei mittleren und kleineren Betrieben verhalt-
nismassig hoch sind, nicht beliebig reduzieren. Um die
Hypothekarkredite zu verbilligen, bleibt, wie oben gezeigt
wurde, auch den Banken nur das eine Mittel, namlich die
Verbilligung der Geldbeschaffung, also die moglichste
Herabsetzung der Passivzinse. Das kann bis zu einem ge-
wissen Grade durch Erhohung der Sicherheit erreicht
werden, denn die sichersten Anlagewerte zahlen im allge-
meinen den billigsten Zins.
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Um diese Sicherheit zu erreichen, hat der Vorent-
wurf eine Reihe Bestimmungen aufgestellt, die denjenigen
der deutschen und osterreichischen Pfandbriefgesetzgebung
ahnlich sind.

a) Beschrankung der Pfandbriefausgabe auf das 10-
fache des Grundkapitals. (Art. 908.)

b) Obligatorischer Reservefonds. (Art. 913.)

c) Deckung der Pfandbriefe durch Grundpfandforde-
rungen der Bank oder andere dem ordentlichen Geschéafts-
kreis entspringende Darlehensforderungen. (Art. 908.)

d) Beschrankung des Geschéaftskreises der Pfand-
briefinstitute. (Art. 905 und 906.)

Die unter a) und b) genannten Vorschriften ent-
sprechen dem Maximalprinzip, die unter ¢) dem Deckungs-
prinzip, sie sind fiir die Pfandbriefbankenselbstver-
standlich und bediirfen keiner weiteren Besprechung.

Die Beschrankung des Geschaftskreises ist viel ein-
schneidender (siehe oben Seite §38 die niaheren Bestim-
mungen).

Zwar sieht schon der Entwurf vor (Art. 905 Al 2),
dass ausserordentlicherweise Anstalten, fiir die der Staat
die Garantie iibernimmt, durch diesen ein weiterer Ge-
schaftskreis eingeriumt werden kann.

Es betrifft dies die Kantonalbanken. Die samt-
lichen iibrigen Banken aber haben sich auf die im Gesetz
erlaubten Geschafte zu beschranken. Auch die Lizenz
zugunsten der Kantonalbanken hat ihre Schattenseiten.
Die beziiglichen Bestimmungen der Kantone werden den
Kapitalisten anderer Kantone meist nicht bekannt. Viel-
leicht konnten dieselben zugunsten der Lokalbank recht
weit gehen. Allerdings haftet der Kanton fiir die Pfand-
briefe, aber haben nicht auch schon Kantone und zwar
gerade wegen der Geschaftsgebarung ihrer Banken den
Bund um finanzielle Unterstiitzung angehen miissen?
Wire der Bund dann auch bereit, fiir die betreffenden
Pfandbriefschulden einzutreten? Eventuell miisste nicht
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gerade eine solche Unterstiitzung fiir das Ansehen aller
andern Pfandbriefe schadigend wirken ?

Fiir die nicht staatlich garantierten Hypothekar-
institute — und diese stehen nach der Tabelle auf Seite 3
mit den Kantonalbanken etwa im gleichen Verhaltnis
betreffend die Beteiligung an Hypothekardarlehen —
sind als Geschafte ausgeschlossen:

a) alle Hypotheken zweiten Ranges, bezw. solche
welche %/3 des Wertes des Bodens, vermehrt durch die
Halfte des Schatzungswertes der Bauten, iibersteigen
(Art. 906 Al. 2);

b) alle Darlehen gegen faustpfandliche Verschreibung
von #weiten Hypotheken oder gegen Bank- und Indu-
strieobligationen, oder gegen Aktien;

c¢) alle Darlehen gegen Biirgschaft allein, sowie gegen
Biirgschaft verbunden mit Verpfindung von Obligationen
oder Aktien.

Es ist nun ohne weiteres zu billigen, dass zweite
Hypotheken nicht als Deckung angenommen werden sollen,
auf die Pfandbriefe ausgegeben werden diirfen.

Es ist auch zu begriissen, dass das Deckungsprinzip
strikte durchgefithrt wird. Es soll sich also das Pfand-
briefinstitut die Grundpfandforderung zuerst erwerben
und erst nachher auf Grund derselben Pfandbriefe emit-
tieren diirfen.

Nach den Erlauterungen zum Vorentwurf (IT Seite 346)
ist aber nicht daran zu zweifeln, dass die Bewilligung von
zweiten Hypotheken und das Lombardgeschaft gegen
solche und gegen Bankobligationen und Aktien den
Pfandbriefinstituten iberhaupt und ganzlich verboten
sein soll. .

Diese Bestimmung ist von sehr weitgehender Trag-
weite und erscheint nicht als gerechtfertigt.

Wie bereits erwihnt wurde, haben verschiedene
Untersuchungen einwandfrei festgestellt, dass die Schwei-
zer Banken den Bediirfnissen des Hypothekarkredites
in durchaus befriedigender Weise entsprochen haben. Dies

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 37
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gilt insbesondere fiir die ersten Hypotheken. Als solche
konnen nach den Vorschriften der meisten Kantonal- und
Privatbanken Hypotheken ausgegeben werden, die im
Maximum 659, resp. 2/; des Verkehrswertes des Unter-
pfandes erreichen.

Nun besteht aber unleugbar ein sehr erhebliches
Bediirfnis an einer weiteren Badehnung der Immobilien
von 659, bis 759, eventuell 809, des Wertes. Weder der
landwirtschaftliche noch der stadtische Grundbesitzer ist
immer in der Lage, beim Erwerb von Bauerngiitern oder
bei Errichtung von Wohnhéusern volle 359, aus eigenen
Mitteln zu bezahlen. Es wird z. B. in Ziirich als normale,
solide Finanzierung einer Baute angesehen, wemm der
Bauunternehmer, der fiir 20,000 Franken einen Bauplatz
erwirbt und auf demselhen fiir 80,000 Fr. ein Haus er-
stellt, sodass der fertige Bau auf Fr. 100,000.— zu stehen
kommt, sich bei seiner Hypothekenbank eine erste Hypo-
thek von Fr. 65,000 und eine zweite von Fr. 10,000 ver-
schafft und dahinter dem Grundeigentiimer eine weitere
durch jahrliche Abzahlungen von zirka 59, zu tilgende
Hypothek in der Héhe von 509% des Bodenwertes =
Fr. 10,000 anlobt. Den Rest des Bauwertes von Fr.
15,000.— hat er selbst zu beschaffen, sei es aus eigenen
Mitteln, sei es aus Bank-Krediten. Diese 159, erscheinen
schon sehr hoch und es ist auch in normalen Zeiten ganz
unmdglich, sie erheblich zu steigern.

Fiir die ersten Hypotheken haben Kantonalbanken
und Hypothekenbanken sowie fiir die stadtischen Ver-
haltnisse die Handelsbanken und Versicherungsgesell-
schaften stets reichlich gesorgt. Die zweiten Hypotheken
auf landwirtschaftliche Unterpfande finden neben den
Hypothekenbanken zum Teil auch bei den landlichen
Spar- und Leihkassen Abnehmer. Diese stehen den lokalen
Verhaltnissen nahe, kénnen meist die Darlehensnehmer und-
ihre Kreditwiirdigkeit richtig einschitzen, sind also in
der Lage, ohne erhebliches Risiko die Belehnungsgrenze
auszudehnen.



Dr. Rud. v. Schulthess Rechberg: Bundesgesetz iiber Pfandbriefe. 551

Die Anforderungen der stadtischen Verhaltnisse aber
miissen in der Hauptsache von den privaten Hypotheken-
banken befriedigt werden, insoweit nicht Kapitalisten
dafiir eintreten. Nun wird aber schon seit Jahren auf die
Erscheinung hingewiesen, dass das Privatkapital sich
von den Hypotheken abwendet und die Obligationen als
Anlagewerte aus verschiedenen Griinden vorzieht.

Bei den privaten Hypothekenbanken andererseits ist
die Moglichkeit der Ubernahme zweiter Hypotheken nicht
unbegrenzt, denn diese diirfen ein gewisses Verhéltnis
zu den erststelligen Hypotheken nicht iiberschreiten.
Prinzipiell kann der Grundsatz aufgestellt werden, dass
die zweiten Hypotheken den Betrag des Aktienkapitals
und der Reserven nicht iibersteigen sollten. Es haben sich
daher mancherorts beim Bau von Wohnhiusern nicht
unerhebliche Schwierigkeiten in der Unterbringung stadt-
ischer zweiter Hypotheken geltend gemacht. Diese Ver-
haltnisse sind durch die Wirkung des Weltkrieges noch
akuter geworden. Das Baugewerbe liegt seit Kriegs-
ausbruch fast ganz darnieder, alle Baumaterialien und
Handwerksléhne sind sehr gestiegen. Andererseits hat
die Wohnbevilkerung mancher Schweizer Stadte zuge-
nommen, sodass ein Mangel an Wohnungen besteht und
deren Preise ebenfalls erheblich gestiegen sind. Die Vor-
aussetzungen fiir eine neue Belebung des Wohnungsbaues
waren also gegeben, es ist aber fast keine Moglichkeit
vorhanden, die zweiten Hypotheken zu plazieren, also die
Bauten zu finanzieren. Es haben denn auch die stadt-
ischen Behérden von Zirich die Frage der Ubernahme
zweiter Hypotheken durch die Stadt in Erwégung gezogen,
allerdings ohne dass bis jetzt in dieser Hinsicht eine
prinzipielle Entscheidung bekannt geworden wire.

Diese Tatsachen lassen es als durchaus ungeeignet
erscheinen, den Pfandbriefbanken zu verwehren, zweite
Hypotheken in einem gewissen beschrankten Masse zu
gewéahren, jedenfalls solange nicht, als nicht andere Insti-
tute zur Befriedigung dieser Bediirfnisse geschaffen sind.
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Die den Pfandbriefinstituten ebenfalls untersagten
Lombardgeschafte in Bank- und Industrieobligationen
und Aktien sind von nicht so grosser Tragweite. Immerhin
ist nicht einzusehen, warum diese Geschifte a priori als
gewagt ausgeschlossen sein sollten, solange sie sich auf
solide Wertpapiere beschrianken, die an den Bérsen ge-
handelt werden, also leicht realisierbar sind und sofern
die Belehnung nicht weiter geht als auf 709, des Borsen-
wertes der Aktien und 85—909, der Obligationen, even-
tuell verstarkt durch Biirgschaft. Dabei ist nicht ausser
Acht zu lassen, dass wie oben bereits gezeigt wurde,
die den Hypothekarinstituten aus dem Hypotheken-
geschaft verbleibende Gewinnmarge nur sehr gering ist,
sodass dieselbe kaum ausreicht, nach Tilgung aller Spesen,
Verwaltungskosten und Steuern den Reservefonds zu
speisen und eine wenn auch nur bescheidene Dividende
zu bezahlen. Die Hypothekenbank ist daher gezwungen,
neben dem Hypothekengeschiaft auch das Kontokorrent-
geschaft auf gedeckter Basis zu betreiben und Vorschiisse
auf beschriankte Termine gegen Faustpfander zu bewilligen,
wobei sie bessere Konditionen erzielen kann,

Es mag hier darauf verwiesen werden, dass der
Bankrat der Ziircher Kantonalbank im Jahre 1894 auf
ein Gesuch des Ziircher Bauernbundes um Abtrennung
seiner Hypothekarabteilung von der Handelsabteilung
und Ausgestaltung derselben in eine reine, den landwirt-
schaftlichen Bediirfnissen an Amortisationshypotheken
dienende Bank, abwies, mit der Begriindung, der Ertrag
dieses Institutes wiirde zur Deckung der Kosten und
Bildung eines angemessenen Reservefonds nicht aus-
reichen.

Die Folge der Einschrinkung des Geschiftskreises
auf die im Vorentwurf genannten Operationen wire also
notgedrungen eine Verteuerung des Hypothekarkredites.

C. Die eigentliche Deckung der Pfandbriefe
wird nach dem Vorentwurf dadurch bewirkt, dass er den
Glaubigern derselben ,an den der Anstalt gehérenden
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Grundpfandtiteln, sowie an den Forderungen, die dem
ordentlichen Geschiftskreis entspringen‘ ein Pfandrecht
einraumt. (Art. 902.) ,,Was den Pfandbriefen zur Siche-
rung dient, darf von der Anstalt nicht verpfindet wer-
den.«« (Art. 908, Al. 2.)

Kommt eine Pfandbriefanstalt ihren Pflichten aus
dem Pfandbrief oder dem Zinscoupon nicht nach, so kann
der Glaubiger dies amtlich, also durch Aufnahme eines
Protestes feststellen lassen und im Wege der Wechsel-
betreibung gegen die Anstalt vorgehen. Die Betreibung
auf Pfandverwertung ist ausgeschlossen. (Art. 916.)

Der Vorentwurf hat sich also hier mehr an das fran-
zosische Recht angelehnt, gesetzliches Pfandrecht ohne
Besitz am Pfand; Deutschland sieht die Verwahrung der
Pfandbriefdeckung durch den Treuhinder vor, Osterreich
verlangt Anmerkung der hypothekarischen Deckung im
Grundbuch und Mitsperre der Ersatzdeckung. In Frank-
reich wacht der dem Crédit foncier beigegebene Gouverneur
dariiber, dass die gesetzliche Pfandbriefdeckung vorhanden
ist, bezw. nach Ausgabe der Pfandbriefe erstellt wird.

Die Erlduterungen zum Vorentwurfe bemerken hiezu
(IT p. 343/4): :

,Da der Entwurf in Ubereinstimmung mit dem
geltenden Recht das Faustpfand als die Grundlage
des Fahrnispfandrechts beibehilt, liegt in der An-
erkennung eines Pfandrechts fiir die Pfandbriefe
ohne Besitz des Gliaubigers an der Pfandsache eine
Ausnahme von der Regel, die mit der Pfandver-
schreibung einige Ahnlichkeit aufweist. Bei der Pfand-
verschreibung ist das Verhiltnis leicht zu ordnen; die
Einschreibung in das offentliche Register stellt die
Publizitat in geniigender Weise her, und handelt es
sich um eine ihrer Bestimmung nach dem raschen
Wechsel unterworfene grossere Menge von Sachen,
so erfolgt die Verpfandung auf der Grundlage eines
Inventars in der oben beschriebenen Weise. Bei den
Hypothekartiteln der Hypothekenanstalten liegt die
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Sache nicht so einfach. Es geht nicht an, die einzelnen
Stiicke als Pfand zu verschreiben. Die Hypotheken
(gemeint sind Hypothekar-Obligationen) der Bank
sind zu sehr dem Wechsel unterworfen, die Glaubiger
ihr meist gar nicht bekannt. Namentlich aber be-
darf dieses Pfandrecht des Bestandes fiir die Dauer
der ganzen Anleihensperiode, wihrend bei der ge-
wohnlichen Fahrnisverschreibung die Gefahren durch
die zeitliche Beschrankung der Giiltigkeit jeder Ein-
tragung wesentlich vermindert werden. Endlich geht
es auch nicht an, das Inventar im ganzen als ver-
pfandet zu verschreiben, weil die Hypothekarinstru-
mente der Bank keine Gattungssachen sind, vielmehr
jedes Grundpfandrecht speziell bestimmt und von
einem Werte ist, der durch andere nicht ohne weiteres
ersetzt werden kann. So bleibt, damit die Sicherung
der Pfandbriefe der Hypothekarbanken eingefiihrt
werden kann, kein anderes Mittel, als ein eigenes
Fahrnispfand fiir sie zu schaffen. Man kann nicht
sagen, dass damit eine Privilegierung der Banken
aufgestellt werde. Die Sache ist der Natur des Gegen-
standes angepasst und stellt sich einfach als eine
Rechtsordnung fiir die vorliegenden besonderenVer-
héltnisse dar, die unter den Regeln des allgemeinen
Fahrnispfandes benachteiligt sein wiirden. Es ist
nichts anderes als was in der Verpfindung der Per-
tinenzen von Grundstiicken oder der Pfandverschrei-
bung von Vieh heute schon anerkannt wird. Was die
Sache auffilliger macht, ist nur die grosse Bedeutung
der Institution und, damit verkniipft, die Notwendig-
keit, durch eine besondere Kontrolle ausreichende
Schutzmassregeln zu schaffen.¢

Es ist von vorneherein anzuerkennen, dass dieses

gesetzliche Pfandrecht eine geniale, klare Losung der
Deckungsirage darstellt. Das Pfandrecht entsteht mit der
Begebung der Pfandbriefe und dauert fort bis zur Ein-
losung des Titels, also bis zur ginzlichen Befriedigung



Dr. Rud. v. Schulthess Rechberg: Bundesgesetz iiber Pfandbriefe. 555

des Glaubigers. Da ferner die Ausgabe von Pfandbriefen
nur stattfinden darf, wenn entsprechende Grundpfand-
forderungen bereits vorhanden sind, so ist fiir die Hin-
langlichkeit der Deckung ebenfalls gesorgt.

Ferner diirfen Pfandbriefe nur von Banken, also
Aktiengesellschaften oder Kaufleuten, ausgegeben werden,
die alle im Handelsregister eingetragen sein miissen, so-
mit der Konkursbetreibung unterliegen; es kann also
ein Drittglaubiger im Schuldbetreibungsverfahren nicht
auf einzelne Vermogensstiicke der Pfandbriefanstalt grei-
fen, die zur Deckung gehoéren.

Ob es notwendig war, vorzuschreiben, dass die Be-
treibung eines Pfandbriefglaubigers fiir seine Anspriiche
auf dem Wege des schnellen Wechselrechistriebes vor
sich zu gehen habe, bleibt "fraglich. Die Vorschrift
des Art. 190 Ziff. 2 SchKG iiber die Konkurseroffnung
ohne vorgingige Betreibung gegen einen der Konkurs-
betreibung unterliegenden Schuldner diirfte ausgereicht
haben. Dariiber besteht wohl ein Zweifel nicht, dass bei
einem Pfandbriefinstitut, das die falligen Coupons seiner
Pfandbriefe oder deren Kapital nicht einlost, eine Zah-
lungseinstellung im Sinne der zitierten Gesetzesstelle vor-
liegt. Stiinde der Bank eine Einrede zu, welche sie zur
Zahlungsverweigerung veranlassen wiirde, so konnte auch
im Wege der Wechselbetreibung nicht vorgegangen werden,
iiberdies stande der Bank eventuell die Deposition des
streitigen Betrages frei.

Fraglich erscheint auch, ob die rechtliche Ordnung
des Vorentwurfes bei boswilliger Veraberwandlung der
Deckung ausreichenden Schutz bietet. Faktisch werden
vom Pfandrecht der Pfandbriefglaubiger alle Aktiven der
Bank ergriffen, ausser der Kassa, den Wechseln, die die
Bank zur voriibergehenden Anlage verfiigharer Gelder
erwirbt, dem Mobiliar und dem Bankgebaude, sofern die
Bank ein solches zu eigen besitzt.

Es diirfte also angenommen werden, dass jede Ver-
fligung der Bank iiber ein Deckungsobjekt als wider-
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rechtlich erkannt wiirde. Sobald sich aber der Gegen-
kontrahent im bésen Glauben befindef, erwirbt er kein
giiltiges Recht am Deckungsobjekt. Dabei ist jedoch zu
beachten, d4ss nur die Grundpfandtitel und die Forderun-
gen der Bank zur Deckung gehoren, der Gegenwert ab-
bezahlter Hypothekarforderungen oder andere Guthaben
aber nicht. Die Bank kann also Hypothekar- oder Konto-
korrentforderungen einziehen und giiltig iiber den Erlos,
bestehe er in Bargeld, eigenen Pfandbriefen oder anderen
Wertschriften, verfiigen.

Der Erwerber dieser Aktiven braucht sich nicht
dariiber zu vergewissern, dass der Bank die Verfiigungs-
befugnis hieriiber zusteht, nach dem klaren Wortlaut des
Entwurfes gehoren diese Objekte nicht zur Deckung.
Allerdings ist eine staatliche Uberwachung vorgesehen,
aber diese findet in der Regel nur einmal im Jahr statt.
In der Zwischenzeit fehlt jede effektive Beschrankung.

Es hatte also Professor Dr. Meili nicht ganz unrecht,
wenn er in der Expertenkommission bemerkte, der Vor-
entwurf gewihre den Pfandbriefglaubigern kein Pfandrecht
an der Deckung, sondern verweise nur auf die Tiichtigkeit
und Ehrlichkeit der Direktoren.

Mehr noch als die Art und Weise, wie die Deckung
gewihrt werden soll, ruft der Kritik der Umfang der
Deckung.

Wie bereits bemerkt, erfasst diese ausser der Kassa,
den Wechseln, den Immobilien alles, was die Bank auf
der Aktivenseite der Bilanz aufweist.

Von den Wertschriften spricht der Vorentwurf nicht,
es ist aber anzunehmen, dass der Bank das Recht zusteht,
die eigenen Pfandbriefe zur Anlage fliissiger Mittel anzu-
kaufen.

Nachdem sie befugt ist, Hypotheken zu bewilligen
und zu erwerben, sollte sie logischerweise auch die auf
Grund dieser Deckung ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen vorzeitig einlésen konnen. Nach deutschem Recht
geniessen die von der Bank erworbenen Pfandbriefe das
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Konkursprivileg; die auf sie entfallende Quote kommt den
iibrigen Pfandbriefglaubigern zu gut. Hieriiber fehlt eine
Bestimmung im Vorentwurf. Es kommt also die allge-
meine Rechtsnorm zur Anwendung, wonach die Forderung
untergeht, wenn sich Glaubiger und Schuldner in einer
Person vereinigen. Im Konkurse eines Pfandbriefinstitutes
scheiden also eigene Pfandbriefe aus.

Andere Wertschriften zu erwerben hat das Pfandbrief-
institut offenbar das Recht nicht, denn der Entwurf
ist in der Aufzdihlung der zuldssigen Operationen voll-
standig.

Im Weg des Zwangsverfahrens diirfte ihr das be-
willigt sein, wenn sie gegen faustpfandliche Verpfandung
von Schuldtiteln des Staates oder o6ffentlich-rechtlicher
Korporationen Darlehen bewilligt hat und zur Vermeidung
von Verlusten diese Titel erwirbt.

Solche Wertschriften sind aber beforderlich wieder
zu verdussern, konnen also keine erhebliche Rolle spielen
bei Einschitzung der nicht zur Deckung der Pfandbriefe
gehorigen Werte. |

Was bleibt dann als Deckung fiir die iibrigen Gliu-
biger der Bank, die sich nicht auf Pfandbriefe zu stiitzen
vermdogen, also die Kontokorrentgliubiger, die Sparkassen-
glaubiger? Sozusagen nichts!

Beachtet man die Bilanzzahlen der 18 schweizerischen
Hypothekenbanken (ohne die Kantonalbanken), wie sie
die Statistik der Nationalbank per Ende 1916 erzeigt, so
ergibt sich folgendes Bild:

Passiva:
Obligationen . . . . . . . . .. Fr. 1,120,867,000
ibrige Passiven:
Girorechnung und Korrespondenten . Fr. 16,691,000

Kontokorrent-Kreditoren . . . . . . s 63,795,000
Oparkasie . . = ¢ 4 5 s 2 b o8 o5 @ »s 219,641,000
Depositen. - « + « + s.5 = = 4 # s s 23,704,000
Tratten und Akzepte . . . . . . . . 31,254,000

Fr. 1,475,952,000
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Aktiva:

Pfandbriefdeckung:

Hypotheken . . . . .+ . . . Fr 1,441,897,000
Kontokorrente und Korrespondenten . W 85,982,000
Lombardvorschiisse. . . . . . . . . 1,152,000
Vorschiisse auf Termine . . . . . . . 15,001,000
Gemeindedarlehen . . . . . . . . . 55 24,741,000
Effekten . . . : 5 5 2 « 5 @ 5 & = 58 33,116,000

Total Fr. 1,577,145,000
Freie Aktiva:

Kassa- und Giroguthaben. . . . . . Fr. 3,560,000
Wechsel. . . . . . . . . . .. . 12,464,000
Immobilien und Mobilien . . . . . . . 9,672,000

Fr. 25,696,000

Es stehen somit den Pfandbriefen von total

Fr. 1,120,867,000.— Aktiven zur Deckung gegeniiber

» 1,077,145,000.— oder 1489,, wogegen die iibrigen
Glaubiger der Bank mit total Fr. 355,085,000 Guthaben
nur Fr. 25,696,000 oder 7,359, Deckung haben.

Das Missverhaltnis ist offensichtlich und durch nichts
begriindet. Es ist gar nicht einzusehen, warum die Pfand-
briefglaubiger in solch iiberméssiger Weise bevorzugt sein
sollen. Den Obligationen von Fr. 1,120,867,000 stehen
schon Hypotheken im Betrage von Fr. 1,441,897,000
gegeniiber, die Deckung ist also bereits iiberreichlich,
denn mehr als vollstindig gedeckt braucht auch der
Pfandbrief nicht zu sein. Es ist allerdings zu erwarten,
dass das in Aussicht stehende Bundesgesetz iiber das
Sparkassenwesen den Sparkasseneinlegern besondere
Sicherheiten zuweisen wird.

Dann bleibt fiir die Kontokorrentglaubiger eben gar
nichts mehr. Die Hypothekenbank kann aber, wie oben
bemerkt, diesen Geschiftszweig nicht missen. Fiir stets
verfiigbares Geld in Kontokorrent wird ein geringerer
Zins vergiitet als fiir feste langfristige Darlehen. Es
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macht also die Bank dabei Ersparnisse, bezw. Gewinne,
die wiederum dem Hypothekargeschiaft zu gute kommen.?)

Es erzeigt sich also, dass die Pfandbriefdeckung
des Vorentwurfes gegen absichtliche oder fahrlassige
Verfiigungen der Leitungen des Pfandbriefinstitutes nicht
schiitzt, anderseits aber zu weit geht und die Interessen
der Institute und damit auch indirekt der Hypothekar-
schuldner unnétig beeintrachtigt.

Ein Blick auf die oben skizzierte auslandische Gesetz-
gebung und Praxis zeigt, dass im Ausland nirgends eine
so weitgehende Sicherstellung der Pfandbriefe fiir nétig
erachtet worden ist.

Es haften den Pfandbriefglaubigern:

1. des Crédit Foncier de France:

a) Das Aktienkapital der Bank, das mindestens /5,
aller ausgegebenen Obligationen betrigt und die
Reserven. Diese letzteren belaufen sich zurzeit auf
zirka 309, des Aktienkapitales, sodass Aktienkapital
und Reserven zirka !/;; aller Obligationenverbind-
lichkeiten ausmachen;

b) die den Obligationen gegeniiberstehenden Hypo-
theken bis zu voller Befriedigung in Kapital und
Zins; ‘

¢) die Schuldner dieser Hypotheken bis zu deren Be-
trag;

d) die Unterpfande, auf denen diese Hypotheken be-
willigt worden sind, wobei der Taxwert mindestens
die doppelte Hohe der Belehnung erreichen muss.

2. Der Deutschen Hypothekenbanken:
a) das Aktienkapital und die Reserven der Hypo-

thekenbank, die immer mindestens 1/;5 aller zirku-
lierenden Pfandbriefe betragen miissen;

) Dr. J. J. Oberer, Basel. Einige Bemerkungen betr. die
Emission von Anleihen und die Pfandbriefe im Entwurf eines
Z. G.B. Zeitschrift f. Schw. R. n. F. XXI, Seite 393.
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b) die Hypotheken der Pfandbriefbanken fiir das
Kapital, die Kosten und die Zinsen der Pfandbriefe
bis zum Konkursausbruch iiber die Bank;

¢) der Schuldner dieser Hypotheken, bis zu deren
Betrag;

d) deren Unterpfande, wobei die Belehnung hdochstens
609%, ausnahmsweise 662/,9% des Verkehrswertes
erreichen darf.

3. Des Wiirttembergischen Kreditvereines:

a) das Reinvermdgen des Vereins, das mindestens
1/, oder 209, aller seiner Verbindlichkeiten hetragen
muss;

b) die Hypotheken und Pfandrechte des Kreditvereins;

c) deren Schuldner bis zum Betrage der Hypothek;

d) deren Unterpfande, wobei die Hypotheken immer
durch den doppelten Verkehrswert gedeckt sein
miissen.

4 Der bsterreichischen Hypothekenbanken:

a) deren Aktienkapital, das in der Regel mit 1/, (bei
der K. K. priv. allgemeinen dsterr. Boden-Credit-
Anstalt mit 1/,, aller im Umlauf befindlichen Pfand-
briefe einbezahlt sein muss und iberdies der Re-
servenfonds, der 20—509, des Aktienkapitals be-
tragen soll, sodass die Pfandbriefdeckung aus Aktien-
kapital und Reservefonds '/;,—1/;¢ ausmacht. Bei
der K. K. allgem. dsterr. Boden-Credit-Anstalt soll
der Reservefonds nach den Statuten die Hohe des
Aktienkapitales betragen, die Deckung der Pfand-
briefe betriige also bei dieser Bank 1/,5;

b) die von den Hypothekenbanken bewilligten Hypo-
theken;

c) deren Schuldnerbiszum Betrage ihrer Hypothek, und

d) die Unterpfande, deren Taxwert mindestens den
doppelten Betrag der Hypothek betragen soll.

3. Der Schwedischen Reichshypothekenbank,
bezw. Hypothekarkassa:
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a) das staatliche Grundkapital von je 30 Millionen
Kronen und der Reservefonds;

b) die Hypothekenvereine, bezw. die Stadtischen
Hypothekenvereinigungen solidarisch unter sich bis
zur Hohe der von ihnen erhaltenen Darlehen mit
ihrem ganzen Vermogen. (Grundkapital besitzen sie
keines);

c) die Hypotheken der Vereinigungen und Vereine;

d) deren Schuldner;

e) die beziiglichen Unterpfande, die bei den stadt-
ischen Hypotheken nur bis zu 37,59, der Wert-
schitzung beliechen werden diirfen,

4. Auch die im Vorentwurf vorgesehene Kontrolle
der Pfandbriefinstitute durch den Bundesrat, bezw.
seine Organe gibt zu Bedenken Anlass. Die Verantwor-
tung, welche diese Instanz tragt, ist ausserordentlich
gross, die Bonitat aller schweizerischen Pfandbriefe hangt
von ihr ab. Sollte sich der Fall ereignen, dass irgend eine
Pfandbriefanstalt in Bedrangnis geriete und es sich dabei
erzeigen, dass die Kontrolle nicht rechtzeitig die Gefahr
erkannt hat, so wére das Zutrauen in sie und damit
der gute Ruf der schweizerischen Pfandbriefe iiberhaupt
erschiittert.

Kann aber die Kontrolle wirksam sein? Die ihr
iiberwiesenen Aufgaben sind sehr vielseitig. Sie soll eine
grosse Anzahl Pfandbriefanstalten iiberwachen, vielleicht
sind es dreissig, vielleicht fiinfzig, vielleicht auch noch
mehr. Die Uberwachung erstreckt sich vor allem auf den
Geschaftskreis, also darauf, dass die Banken sich auf die
ihnen erlaubten Geschafte beschrinken. Darunter ist
nicht nur die Art der Geschafte zu verstehen, sondern
auch deren Soliditat. Es hat also die Kontrolle nicht nur
zu verhindern, dass Blancokredite gewihrt, ungeeignete
Obligationen oder Schuldbriefe zweiten oder dritten
Ranges beliehen werden, sie hat auch dariiber zu wachen,
dass die Grundpfanddarlehen sich innert /3 der Schatzung
bewegen. Jedenfalls darf auch nicht ohne weiteres auf
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jede Schatzung abgestellt werden, vielleicht sind diese
wenigstens durch Stichproben nachzupriifen. Das Arbeits-
feld der Kontrolle ist, wie aus diesen wenigen Bemer-
kungen hervorgeht, so ausgedehnt, dass ihm nur eine
grosse Anzahl ganz erfahrener und gewissenhafter Be-
amter gerecht zu werden vermag. Dabei ist ihre Auf-
gabe so schwierig, dass die Kontrolle in sehr weitgehender
Weise in die Téatigkeit der Bankverwaltung einzugreifen
gezwungen ist, wenn sie nicht ganz versagen soll. Dann
aber liegt die Gefahr nahe, dass die Hypothekarinstitute
diese Uberwachung als so listig empfinden, dass sie bei
den iibrigen Einschriankungen, die ihnen das Gesetz auf-
erlegt, lieber auf die Konzession zur Pfandbriefemission
verzichten und sich mit Kassaobligationen oder Anleihen
behelfen. Dann ware das Bessere der Feind des Guten
gewesen. Dann hatte die Pfandbriefgesetzgebung die Si-
tuation nicht verbessert, sondern verschlechtert.

Aus diesen kritischen Bemerkungen zum Vorentwurf
ist zu entnehmen, dass wir der Ansicht sind, es stehe
derselbe nicht auf dem Boden, auf dem unsere Pfand-
briefgesetzgebung aufgebaut werden sollte. Da Art. 916,
917 und 918 des ZGB ebenfalls das Konzessionsprinzip
mit eingeschranktem Geschéaftskreis und Sicherung der
Pfandbriefglaubiger durch gesetzliches Pfandrecht ohne
Detention statuieren, kénnen auch diese nicht akzeptiert,
bezw. zur Grundlage fiir ein schweizerisches Pfandbrief-
gesetz genommen werden.

V. Bundeshypothekenbank.

Zur Losung der seit vielen Jahren erkannten Mingel
in der Finanzierung des schweizerischen Hypothekar-
kredites ist von verschiedenen Seiten die Griindung einer
schweizerischen National-Hypothekenbank an-
geregt worden. Am 17. Juli 1910 hat Nationalrat Scherrer-
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Fiillemann dem Bundesrat eine Motion folgenden Wort-
lautes eingereicht: a

»,;Der Bundesrat wird eingeladen, die Frage zu

priifen und dariiber Bericht und Antrag einzureichen,

ob und wie im Anschluss an die Einfiihrung des neuen

Grundpfandrechtes eine schweizerische Hypotheken-

bank zu errichten sei.*

Es kann nicht die Aufgabe dieses Referates sein, das
Projekt einer schweizerischen Hypothekenbank erscho-
pfend zu behandeln. Immerhin soll der Frage nicht aus
dem Wege gegangen werden: Wire nicht eine schweize-
rische National-Hypothekenbank am ehesten in der Lage,
allen bisher festgestellten Mangeln in der Beschaffung des
Hypothekarkredites abzuhelfen?

Dabei mag es geniigen, einige Hauptpunkte zu be-
sprechen und im iibrigen auf die Literatur, insbesondere
Dr. E. Naf, den iiberzeugten Befiirworter der Bundes-
hypothekenbank, und anderseits die Gegner Dr. Johr,
Prof. Landmann und Prof. Hans Billeter zu verweisen.

1. Die Bundeshypothekenbank soll, nach ihren Befiir-
wortern, inshesondere folgende Wiinsche befriedigen :

a) Herabsetzung des Zinsfusses, vornehmlich auf

bauerlichen Hypotheken;

b) mdoglichste Unverinderlichkeit des Zinsfusses;

¢) Unkiindbarkeit der Hypothek;

d) Begiinstigung der Tilgungshypothek;

e) allmihliche Entschuldung des Bodens;

f) Forderung der besonderen Interessen der béuer-
lichen Hypothekenschuldner;

g) Unterstiitzung des landlichen Personalkredites
durch Krediterteilung an landliche Genossen-
schaften aller Art, namentlich auch an Raiffeisen-
kassen;

h) Forderung der Bodenverbesserung.

Es ist ohne weiteres klar, dass die an sich gewiss be-

griindeten Postulate d—h keineswegs nur von einer Bundes-
bank erfiilllt werden kénnen.
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Sowohl in Deutschland als in Osterreich haben die-
selben in weitgehendem Masse Verwirklichung gefunden
und es ist gar nicht einzusehen, warum die bestehenden
Kantonalbanken und Hypothekenbanken denselben nicht
auch gerecht werden kénnten.

Es bleiben also von den erwiahnten acht Programm-
punkten nur noch die Herabsetzung und die Stabilisierung
des Zinsfusses und die Unkiindbarkeit der Hypotheken.
Die letzteren zwei hangen ebenfalls nicht mit dem Zentral-
institut zusammen; sobald — wie oben gezeigt wurde —
die Bank sich ihre Mittel nicht mehr durch Ausgabe kurz-
fristiger Kassaobligationen beschaffen muss, sondern un-
kiindbare Pfandbriefe ausgibt, wird die Stabilisierung des
Hypothekarzinsfusses ermdoglicht. Die Unkiindbarkeit
der Hypotheken ist iibrigens faktisch jetzt schon erreicht,
denn bei piinktlicher Verzinsung und guter Bewirtschaftung
derUnterpfande pflegt das Kapital nichtgekiindet zu werden.

2. Die Herabsetzung des Zinsfusses endlich wird in
Aussicht gestellt mit der Begriindung, die Bundeshypo-
thekenbank geniesse besseren und billigeren Kredit als
die Kantonal- und Aktienbanken, sie konne auf Gewinn
verzichten und ihr ganzes Streben auf billige Verwaltung
konzentrieren. Nun ist aber .(‘iie These, eine Bundesbank
erhalte billigeres Geld, stark bestritten. In der Tat ist
nicht einzusehen, dass die Bundesbank in der Schweiz
viel grosseres Vertrauen geniessen und daher Geld zu billi-
gerem Zinssatz erhalten sollte, als die Kantonalbanken
mit ithrem wohlorganisierten und ausgebildeten Filialnetz
und die grossen Hypothekenbanken. Auf die Unterbrin-
gung namhafter Betriage von Obligationen, bezw. Pfand-
briefen im Ausland, muss bei der Schuldenlast, die sich die
uns umgebenden Linder durch den Krieg aufgeladen
haben, wohl fiir langere Jahre ganz verzichtet werden.

Die Erfahrung der letzten Jahre hat auch gezeigt, dass
einerseits der Kurs der Obligationen des Bundes und der
Bundesbahnen dem schédlichen Einfluss des Geldmarktes
nicht besser standgehalten hat als derjenige der gut fun-
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dierten Hypothekarobligationen und dass anderseits der
Bund, wenn es sich um Beschaffung bedeutender Mittel
handelt, einen Zinsfuss bewilligen muss, der demjenigen
der schweizerischen Hypothekarinstitute mindestens gleich-
kommt.

3. Die Moglichkeit, fiir die Bundeshypothekenbank mit
einem niedrigeren Zinsfuss auszukommen, wird auch damit
begriindet, dass diese zwischen den Aktiv- und Passiv-
zinsen keine so grosse Marge bediirfe wie die Kantonal-
und Aktienhypothekenbanken. Die Richtigkeit dieses
Argumentes ist unbewiesen und sehr zweifelhaft.

Vor allem ist zu beriicksichtigen, dass das Dotations-
kapital der Bundeshypothekenbank so gut wie das Aktien-
kapital der Hypothekenbanken und das Grundkapital
der Kantonalbanken, verzinst werden muss.

Sodann wiirde das Bundesinstitut wahrscheinlich
nicht billiger, sondern, zum mindesten anfangs, eher
teurer arbeiten als die bestehenden Hypothekenbanken.
Das Hypothekargeschaft erfordert Dezentralisation. Ohne
griindliche Kenntnisse der Liegenschaftenwerte, der Er-
tragnisse der Landwirtschaft und der Wohnverhaltnisse
in den Stadten ist eine sichere Geschaftsfithrung undenk-
bar. Wenn auch anfangs vielleicht die Sitze der National-
bank der Bundeshypothekenbank wertvolle Dienste leisten
konnten, so konnte doch der Apparat einer Zentralhypo-
thekenbank jedenfalls nicht billiger sein als derjenige der
Lokalbanken.

Dazu kommt, dass die Zentralbank, die sich bei den
Belehnungen in weitaus den meisten Féllen auf die Wer-
tung der Unterpfiander durch ihre Vertrauensleute stiitzen
miisste, in der Regel in der Belehnung nicht so weit gehen
kénnte als die Lokalbanken, die iiber sichere Grundlagen
der Taxation verfiigen. Durch Reduktion der ersten Hypo-
theken wird aber der durch teurere zweite Hypotheken zu
deckende Kapitalbedarf erhoht.

Esist abersehr fraglich, ob die Bundeshypothekenbank
in der Lage wire, den Hypothekarkredit zu verbilligen.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVIL ‘38
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Professor Landmann macht in dieser Hinsicht einen sehr
instruktiven Vergleich der schweizerischen und auslandi-
schen Verhéaltnisse (Ein Votum S. 14):

»»Die Gegeniiberstellung der Verzinsung der Aktiv-
und derPassivkapitalien vermag die Behauptung, dass
der den schweizerischen Bodenkreditinstituten aus
dem Betriebe des Hypothekengeschaftes erwachsende
Gewinn unverhiltnismassig hoch wire, nicht zu stiiz-
zen. Ebenso wenig findet diese Behauptung eine
Stiitze in der Grosse der Differenz, die zwischen der
durchschnittlichen Rendite der Hypothekenbestande
und dem durchschnittlichen Zinsertragnis der fiih-
renden Werte des offentlichen Kredites besteht. Im
Durchschnitte der Jahre 1901 bis 1910 warf die drei-
prozentige franzosische Rente eine Realverzinsung
von 3,05% ab; der Hypothekarzinsfuss des Crédit
Foncier de France stellte sich im Durchschnitt der
gleichen Periode auf 4,329, die Differenz zwischen
den beiden Satzen belief sich darnach auf 1,279.
Im Durchschnitte derselben zehn Jahre ergab die
dreiprozentige deutsche Reichsanleihe eine Real-
verzinsung von 3,409, wahrend zugleich der durch-
schnittliche Hypothekarzinsfuss fiir erste Hypothe-
ken am Berliner Hypothekenmarkt sich auf 4,279,
stellte, was einer Differenz von 0,86 9%, entspricht; die
durchschnittliche Realverzinsung der dreiprozentigen
schweizerischen Bundesbahnobligationen beliauft sich
innerhalb der gleichen Periode auf 3,559, die durch-
schnittliche Zinsrendite der Hypothekenbestinde der
schweizerischen Bodenkreditinstitute (in welchen bei
weitem nicht lauter erste Hypotheken enthalten sind)
auf 4,209, die Differenz von 0,659, ist demnach um
die Halfte kleiner als die in Frankreich und kleiner als
die in Berlin, wo aus dem ganzen Reiche, und auch aus
dem Auslande, Gelder zur Anlage in Hypotheken
zusammenstromen. Im Licht dieser Zahlen erhalt
die angebliche ,Verteuerung“ des Hypothekar-
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kredites in der Schweiz, als Folge der iibergrossen

Gewinne der Bodenkredltmst]tute, ein eigenartiges

Aussehen.*

4. Hiezu kommen noch Erwigungen allgememer Art,
die die Bundeshypothekenbank als unerwiinscht erscheinen
lassen. Selbstredend hatte diese nicht nur dem bauer-
lichen, sondern auch dem stadtischen Kredit zu dienen.
Es kann also angenommen werden, dass die Bundesbank
von der durchschnittlichen jahrlichen Vermehrung der
Hypotheken von ca. 150 Millionen Franken, mindestens
einen Drittel bis die Halfte zu decken héatte. Es miisste
also der schweizerische Staatskredit jahrlich fiir 50 bis
75 Millionen Franken aufkommen, was im Hinblick auf
die Bediirfnisse der Bundesbahnen fiir die Elektrifizierung
und den Ausbau und derjenigen des Bundes keineswegs
erwiinscht sein diirfte.

5. Die Bundeshypothekenbank miisste unvermeidlich
sofortin starke Konkurrenztreten mit den Kantonalbanken,
denen ein bedeutender Teil ihres Geschiftskreises genom-
men oder doch stark beschriankt wiirde. Bereits die Natio-
nalbank hat den Kantonalbanken Eintrag getan und ihre
Gewinne erheblich herabgesetzt; das mussten sich die
Kantone angesichts des dringenden Bediirfnisses, das fiir
ein Zentral-Notentinstitut vorlag, gefallen lassen. Das-
selbe Argument wiirde aber nicht auch fiir die Bundes-
hypothekenbank vorliegen.

Nach Eingang der Motion Scherrer-Fiillemann hat der
Bundesrat am 15. Juni 1912 an alle Kantonsregierungen
eine Rundfrage erlassen, wie sie sich zu derselben stellen,
und ihnen bestimmte Fragen zur Beantwortung unter-
breitet, insbesondere iiber das Bediirfnis nach einer Bundes-
hypothekenbank und deren mutmasslichen Erfolg. Die
dritte Frage lautete:

»Ist es moglich, die Geschaftstitigkeit der vom
Motionar in Aussicht genommenen zentralen schwei-
zerischen Hypothekenbank so zu umschreiben, dass
eine Konkurrenz zwischen ihr und den kantonalen
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Hypothekarinstituten ganz oder teilweise ausgeschlos-

sen wire, sei es durch Zuweisung einzelner Zweige des

Hypothekarbetriebes an die kantonalen Anstalten

zu selbstandiger Betitigung oder durch Einreihung

der kantonalen Institute in eine einheitliche Organi-
sation des Hypothekarverkehres?*

Alle Kantonsregierungen, mit einer einzigen Aus-
nahme, haben von der Errichtung einer Bundeshypotheken-
bank abgeraten, indem sie deren Bediirfnis hestritten und
erklarten, die im Hypothekarkreditwesen anzustrebenden
Verbesserungen konnten ebensogut oder noch besser durch
die kantonalen Banken durchgefiihrt werden.

Dabei bezeichnen aber verschiedene Antworten die
Griindung einer Pfandbriefemissionsanstalt, gemiss dem
Vorschlag von Professor Landmann, als wiinschenswert.
Diese hiitte selbst keine Hypothekargeschafte zu tatigen,
sondern wiirde nur den bestehenden Hypothekenbanken
die Mittel zur Beifriedigung der Hypothekarbediirfnisse
verschaffen.

Einzig der Regierungsrat des Kantons Zug war fiir
eine Bundeshypothekenbank; er hielt dafiir, dass die
Kantonalbanken je linger je unzuldnglicher sich erweisen
werden, die Bediirfnisse des Hypothekarkredites zu befrie-
digen, dies insbesondere in Krisenzeiten. Er erachtete es
daher als im Interesse der Hebung und Forderung des
Hypothekarkredites fiir opportun, dass die Kantonalban-
ken durch eine Bundesbank absorbiert, bezw. als deren
Organe aufgenommen werden, um so ihrem bisherigen
Zweck in einer weniger durch die Kantonsgrenzen beengten
Art und Weise besser zu entsprechen.

Bei dieser Ansichtsidusserung fillt auf, welch geringes
Gewicht auf den Fortbestand der eigenen Kantonalbank
gelegt wird, die doch auch als Handelsbank eine nicht un-
bedeutende Rolle spielt.

Die seitherigen Ereignisse diirften die Bedeutung dieses
Votums erheblich abgeschwicht haben.

6. Endlich ist die Bundeshypothekenbank kein Be-
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diirfnis. Die saimtlichen von den Befiirwortern der Bundes-
bank als deren Aufgabe bezeichneten Postulate konnen, wie
weiter unten im einzelnen nachzuweisen sein wird, auch
durch die Einfithrung eines einheitlichen schweizerischen
Pfandbriefes erreicht werden, sdweit diese Postulate iiber-
haupt im Bereiche der Moglichkeit sind. Die Verbilligung
des Hypothekarzinsfusses und die Entschuldung des
Bodens wiirde auch der Bundesbank nicht oder nicht besser
gelingen.

Im iibrigen haben die bestehenden Banken die Bediirf-
nisse des Hypothekenkredites bisher in durchaus geniigen-
dem Masse befriedigt. ¢

Wenn Dr. J. Frey nachweist, dass seit Ausbruch des
europaischen Krieges der Zuwachs der Hypothekardar-
lehen erheblich zuriickgegangen ist und dies auch in den
Jahresberichten von einigen Hypothekarbanken zum
Ausdruck gekommen ist, so sind wir der Ansicht, dass dies
weit eher auf die aussergewohnliche Steigerung der Zinse
als auf Unzulinglichkeit der den Banken zur Verfiigung
stehenden Mittel zuriickzufithren ist.

Abgesehen vielleicht von der Zeit der ersten Bestiir-
zung im Jahre 1914, wiirde eine Vergleichung der Statisti-
ken der Banken iiber die eingereichten Kreditgesuche und
die bewilligten, bezw. abgelehnten Hypotheken sehr wahr-
scheinlich ergeben, dass die Kreditgesuche mindestens
gleich stark zuriickgegangen sind, dass also das Verhiltnis
zwischen den bewilligten und abgelehnten Gesuchen in
den letzten drei Jahren nicht schlechter war als friiher.

Jedenfalls kann nicht gesagt werden, dass die be-
stehende Organisation die geringe Zunahme der Hypo-
theken verschuldet habe.

Dagegen ist allerdings zuzugeben, dass die Gepflogen-
heit der Schweizer Banken in der Beschaffung ihrer Mittel
durch kurzfristige Obligationen die Stabilitat des Zins-
fusses nachteilig beeinflusst.

Professor Landmann schreibt in dieser Hinsicht
(Ein Votum 8. 25):
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Die auf die Finanzkrisis des Jahres 1901 folgende
Depressionsperiode brachte in Deutschland eine Reihe
von Jahren mit niedrigen Zinssatzen; es war mdoglich,
31,-prozentige Pfandbriefe in grossen Betragen zu
plazieren; zur gleicheén Zeit konnten in der Schweiz
31,-prozentige Obligationen und Kassenscheine pla-
ziert werden. Die um die Mitte des letzten Jahrzehntes
einsetzende steigende Zinsfussbewegung hat die Ver-
zinsung der fremden Gelder bei den deutschen Hypo-
thekenbanken sehr wesentlich schwicher beeinflusst
als bei den schweizerischen. Auf Ende des Jahres
1906 entfielen vom gesamten Obligationenumlauf der
schweizerischen Hypothekenbank 589, auf Obli-
gationen mit einer Verzinsung von weniger als 49,.
Bis Ende des Jahres 1909 war diese Quote bereits
auf 169, gesunken, wihrend vom Pfandbriefumlauf
der deutschen Hypothekenbanken Ende des Jahres
1909 nicht weniger als 41 %, mit 3, 315 und 33/ 9, ver-
zinslich waren. Uber die Entwicklung der Verhilt-
aisse nach dem Jahre 1909 fehlen fiir die Schweiz
zurzeil die statistischen Unterlagen, bei den deutschen
Hypothekenbanken waren auf Ende 1911 noch 35 9%
samtlicher Pfandbriefe mit weniger als 4 9%, verzins-
lich. Wihrend so die billigen, mit weniger als 4%
verzinslichen Gelder bei den schweizerischen Insti-
tuten bis Ende 1909 auf 169, des gesamten Obli-
gationenumlaufes gesunken waren, bei den deutschen
Hypothekenbanken aber noch Ende 1911 nicht
weniger als 359% des gesamten Pfandbriefumlaufes
reprasentierten, war anderseits der Anteil der mit
41, und 41, 9, verzinslichen Gelder bei den schweize-
rischen Instituten schon bis Ende 1909 auf 189, des
gesamten Obligationenumlaufes gestiegen, wogegen
er bei den deutschen Hypothekenbanken Ende 1911
erst knapp 19, des gesamten Pfandbriefumlaufes
erreichte. Ende des Jahres 1911 hatten die deutschen
Hypothekenbanken immer noch 4,2 Milliarden Mark
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in 3, 3% und 33/-prozentigen Pfandbriefen und 7,2
Milliarden Mark in 4 9-igen Pfandbriefen in Umlauf.
Die durchschnittliche Verzinsung des gesamten Pfand-
briefumlaufes ist bei den deutschen Hypothekenbanken
von Ende 1903 bis Ende 1911 nur um 0,13 9, gestiegen,
wogegen bel den schweizerischen Instituten allein
von Ende 1906 bis Ende 1909 eine Erhohung "der
durchschnittlichen Verzinsung des Obligationenum-
laufes um 0,189, eingetreten ist. Die viel grossere
Abhingigkeit der schweizerischen Institute von den
Schwankungen des Geldmarktes, die raschere Ein-
wirkung dieser Schwankungen auf den Zins, den sie
fiir die ihnen zufliessenden fremden Gelder bezahlen
miissen, kommt in dieser Gegeniiberstellung sehr
deutlich zum Ausdruck. Und dementsprechend ver-
spiiren auch in der Schweiz die Hypothekarschuldner
jede steigende Tendenz der Zinsfussbewegung viel
rascher als die Schuldner der deutschen Bodenk redit-
institute. Das Kiindigungsrecht, das die am schweize-
rischen Hypothekargeschaft beteiligten Banken ihren
Schuldnern gegeniiber sich vorzubehalten pflegen, hat
zwar unter dem Gesichtspunkte der Liquiditat keinen
erheblichen Wert, die Hypothekarbestinde sind un-
geachtet dieses Kiindigungsrechtes de facto keine
leicht mobilisierbaren Anlagen, dagegen ist dieses
Recht allerdings von grossem Werte, wenn es gilt, der
rasch steigenden Verzinsung der Obligationengelder
durch eine entsprechend rasche Steigerung der Zinser-
tragnisse aus den Hypothekaranlagen zu begegnen.‘

VI. Grundziige eines Bundesgesetzes iiber
Pfandbriefe.

Auf Grund der obigen vergleichenden und kritischen
Betrachtungen soll in Nachstehendem versucht werden,
die Grundziige eines schweizerischen Bundesgesetzes iiber
Pfandbriefe darzulegen.
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Dabei kann es sich selbstredend nicht nur um diese
begrenzte Frage handeln, es muss vielmehr gleichzeitig
auf die Zweckbestimmung und die Organisation des In-
stitutes eingetreten werden, welches die Pfandbriefe aus-
geben soll.

Hiefiir liegen bereits hochst beachtenswerte Vor-
schliage vor.

Schon im Dezember 1911 hat Herr Duttweiler,
Direktor der Ziircher Kantonalbank, den Vorschlag der
Griindung einer schweizerischen Pfandbriefanstalt, resp.
Bundeshypothekenbank gemacht. Er dachte sich darunter
eine Bank mit Bundesgarantie oder mit dhnlicher Organi-
sation wie die Schweizerische Nationalbank. Diese hitte
gegen Abtretung oder Verpfindung von Hypotheken der
Hypothekenbanken, speziell der Kantonalbanken, diesen
Vorschiisse zu gewihren und ihrerseits Pfandbriefe aus-
zugeben, fiir deren Plazierung auch die Kantonalbanken
mitzuwirken hatten.

In dem wiederholt zitierten Vortrag ,,Ein Votum gegen
die eidgenossische Hypothekenbank® in der Jahresver-
sammlung der schweizerischen statistischen Gesellschaft
hat Professor Dr. Julius Landmann am 21. Oktober 1912
einen an die Organisation in Schweden anlehnenden Vor-
schlag gemacht. Er empfiehlt den Zusammenschluss der
leistungsfiahigen Bodenkreditinstitute zu einem einheit-
lichen schweizerischen pfandbriefemittierenden Zweck-
verband. Eine Solidarhaft der einzelnen Bodenkredit-
institute fiir die emittierten Pfandbriefe wird nicht vor-
gesehen, dagegen hitten deren Hypotheken den Pfand-
briefen als Sicherheit zu haften. _

Auf gleicher Basis sucht Direktor Weber-Schurter
die Loésung (S. 119):

»»Die schweizerischen Hypothekenbanken schlies-
sen sich zu einem Verbande zusammen und griinden
eine zentrale Pfandbriefemissionsanstalt zu dem Zweck,
die Kreditvermittlung fiir die einzelnen Institute durch
Ausgabe von Zentralpfandbriefen zu besorgen. Die
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zentrale Anstalt emittiert an Stelle der beteiligten

Institute auf Grund des Art. 916 ZGB unter Beob-

achtung der vom Bundesrat aufzustellenden Vor-

schriften ,,Zentralpfandbriefe, Zu diesem Zwecke
treten die einzelnen Institute von Zeit zu Zeit grossere

Hypothekenbestiande an sie ab. In zu bestimmenden

Intervallen und in zu verefnbarender Hohe erfolgt die

Ausgabe der Anleihen. Im Verhéltnis seiner Zessionen

partizipiert jedes Institut am Erlés einer Emission.

Zur Sicherung der Zentralanstalt ist die solidarische

Haftung der Verbandsinstitute zu fordern.

Direkte Hypothekargeschifte wiirde die Zentral-
anstalt nicht machen. Ein eigenes Gesellschafts- oder
Garantiekapital brauchte sie daher nicht.‘

Wenn auch die Vorschlige von Professor Landmann
und Direktor Weber-Schurter viel Beachtenswertes haben,
so halten sie sich doch zu eng an das schwedische Vorbild
und nehmen zu wenig Bedacht auf die bereits seit vielen
Jahren bestehende niitzliche und wohlbewihrte Hypothe-
karkreditorganisation der Schweiz. Es ist auch fraglich,
ob ein blosses Syndikat von Hypothekenbanken, und waren
es auch die Kantonalbanken, ohne eigenes verantwortliches
Kapital in der Lage wire, Pfandbriefe in so bedeutenden
Betriagen zu plazieren, wie die Befriedigung des Hypo-
thekarkredites dies alljahrlich erfordert.

In neuester Zeit hat Dr. J. Frey die vorliegende
Frage eingehend behandelt (Zeitschrift fiir schweiz. Stati-
stik 1917, II. Heft) und einen ausfithrlichen Gesetzes-
entwurf iiber eine ,,schweizerische Nationalhypotheken-
bank‘‘ als zentrale Pfandbriefemissionsanstalt vorgelegt.
Es haben sich, auf Veranlassung der Herausgeber dieser
Zeitschrift, zu seinen Vorschligen schon eine Reihe nam-
hafter schweizerischer Fachleute gedussert und ihrerseits
Antriage gestellt, die wiederum am gleichen Ort vergffentlicht
wurden. Es sind dies die Herren: Henri Darier, Prasident
der Union Financiére in Genf, Direktor Hch. Duttweiler der
Ziircher Kantonalbank, Direktor Flueler der Kantonalbank
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Schwyz, Notar Gampert, Genf, Dr. Ad. Johr, Mitglied des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, Dr. Keller-
Huguenin, Rechtsanwalt in Ziirich, Professor Dr. Laur,
schweizerischer Bauernsekretiar, Nationalrat Dr. A. Meyer,
Chefredaktor der N. Z. Z., und Direktor Weber-Schurter
der Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt Ziirich.

Da wir in den Grundlinien mit den Antragen von Dr.
Frey durchaus einverstanden sind, legen wir sie in Nach-
folgendem zugrunde, sie, wo wir anderer Ansicht sind,
abandernd, indem wir jedem Grundsatz eine kurze Er-
lauterung und wo notig eine Begriindung unserer Abwei-
chung von den Antrigen Dr. Freys beifiigen.

1. Firma und Monopol. ,,Der Bund erteilt das
ausschliessliche Recht zur Ausgabe von Pfand-
briefen einer nach den Vorschriften dieses Ge-
setzes unter dem Namen
»Schweizerische National-Pfandbriefbank®,
sBanque nationale Suisse de lettres de gage",
sBanca nazionale svizzera di obligationi fon-

diarie®,
zu errichtenden, mitdem Rechte der juristischen
Personlichkeit versehenen zentralen Pfandbrief-
bank, die unter seiner Mitwirkung und Aufsicht
verwaltet wird.*

(Vergl. Art 1 des Nationalbankgesetzes.)

Es ist geboten, die Pfandbriefausgabe zu monopoli-
sieren, es soll also keine andere Schweizerbank Titel unter
dem Namen Pfandbriefe ausgeben diirfen. Andernfalls
miisste eine Konkurrenz entstehen, die inshesondere in der
ersten Zeit dem Zentralinstitut schaden und dessen Ent-
wicklung stark beeintriachtigen konnte.

Es konnen gegen dieses Monopol auch keine berech-
tigten Bedenken erhoben werden, denn es werden dadurch
keine wohlerworbenen Rechte verletzt, da bis jetzt keine
Bank Pfandbriefe i. S. von Art. 917 ZGB ausgegeben hat,
ausser die Caisse Hypothécaire de Genéve, deren Pfand-
briefe aber mehr blosse Bankobligationen sind (vergl. oben
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S. 485). Mit der Ausgabe anderer Obligationen sind die
bestehenden Banken frei.

Dr. Frey wahlt als Firma ,,Schweizerische National-
Hypothekenbank. Dr. Johr erhebt dagegen Bedenken,
wie uns scheint mit Recht. Diese Bezeichnung miisste
zu Verwechslungen mit der Schweizerischen Nationalbank
und zu der filschlichen Annahme fiithren, das Institut sei
eine Bundeshypothekenbank. Der schweizerische National-
kredit wiirde durch diese ungenaue Bezeichnung mit der
Bank verquickt. Sodann sind wir der Ansicht, die Zentral-
anstalt solle selbst keine Hypotheken bewilligen; die Firma
ware also auch nicht zutreffend.

Dem Bund soll aber sowohl an der Griindung als
an der Leitung und Beaufsichtigung des Zentralinstitutes
eine Mitwirkung gewahrt werden, was im Interesse von
dessen Ansehen durchaus erwiinscht ist.

Was die Verfassungsmissigkeit dieser Zentral-
bank anlangt, so kann es einem Zweifel nicht unterliegen,
dass hiezu der Erlass einer erginzenden Bestimmung zu
Art. 39 der Bundesverfassung erforderlich ist.

Durch Art. 39 ist der Bund ermichtigt worden:

,»das ausschliessliche Recht zur Ausgabe von Bank-

noten durch eine unter gesonderter Verwaltung

stehende Staatsbank auszuiiben oder es, vorbehalt-
lich des Riickkaufsrechtes, einer zu errichtenden
zentralen Aktienbank zu iibertragen, die unter seiner

Mitwirkung und Aufsicht verwaltet wird.*

Dabei wird ausdriicklich erklart,

,,Die mit dem Notenmonopol ausgestattete Bank hat

die Hauptaufgabe, den Geldumlauf des Landes zu

regeln und den Zahlungsverkehr zu erleichtern.*

In dieser genau begrenzten Aufgabe ist die Emission
von Pfandbriefen zwecks Finanzierung des Hypothekar-
kredites nicht enthalten und kann unmoglich einbe-
zogen werden.

Als die eidgenossischen Rate die Frage der Errich-
tung von Postsparkassen berieten, wurde die T ragweite
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des genannten Verfassungsartikels eingehend erdrtert.
Bei diesem Anlasse erklarte Stianderat Usteri:

»Die Nationalbank ist auch nicht berechtigt,
Hypothekargeschafte zu betreiben, weil das Hypo-
thekargeschaft zur Liquiditat, die ein allererstes Er-
fordernis der Notenbank ist, in Gegensatz tritt. Wie
die Nationalbank keine Sparbank sein kann, so kénnte
sie keine Hypothekenbank sein.

Standerat Isler aussert sich:

»,Die Nationalbank ist eine Bank ,,sui generis*;
man kann ihr nicht nachtriaglich Dinge iibertragen,
die ihr nicht zugehéren.

Professor W. Burckhardt bemerkt in seinem Kom-
mentar zur Bundesverfassung bei Art. 39 (pag. 347):

Hauptaufgabe (der Nationalbank) sei Regulierung
des Geldumlaufes. Ihre Geschafte beschrinken sich also
auf die der Notenbank.

»sMan darf nicht etwa aus dem Ausdruck ,,Haupt-
aufgabe‘ folgern, die Geschéfte einer Notenbank seien
nur die Hauptaufgabe der Bank; als Nebenaufgabe
diirfe sie noch beliebige andere betreiben. Art. 39
Abs. 2 sagt vielmehr: Die Notenbank soll beim Be-
trieb ihrer Geschafte alsihre Hauptaufgabe betrachten,
den Geldumlauf des Landes zu regeln und den Zah-
lungsverkehr zu erleichtern; welche Bankgeschifte
sie aber betreiben kann, sagt er nicht. Es sind nicht
alle Geschifte, die eine Bank iiberhaupt betreiben
kann, sondern nur diejenigen, die eine Notenbank
betreiben muss, oder die ihr, als Notenbank, zweck-
massigerweise zufallen. Das Sparkassengeschéft scheint
mir nicht dazu zu gehéren, da es mit der Noten-
emission in keinem banktechnischen Zusammenhang
steht.*

Nun ist aber die Befugnis des Bundes auf dem Gebiet
des Bankwesens durch Art. 39 BV umfassend normiert;
wenn nach richtiger Auslegung dieser Gesetzesstelle das
Pfandbriefwesen darin nicht mitenthalten ist, so muss
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dem Bund durch eine Erweiterung der Verfassung das
Recht hiezu erst zuerkannt werden.

Die Erganzung des Art.39 der Bundesverfassung
muss Firma, Monopol und Zweck des Pfandbriefinstitutes
bestimmen und daher, vorbehaltlich Verschmelzung mit
dem jetzigen Text des Artikels, etwa folgende Fassung
haben: Der Bund kann das ausschliessliche Recht
zur Ausgabe von Pfandbriefen einer zu errich-
tenden Aktienbank iubertragen, an der er sich
die Mitwirkung und Aufsicht vorbehalten kann.

Die Hauptaufgabe dieser Bank ist, die er-
forderlichen Mittel fiir die Befriedigung des
schweizerischen Bodenkredites durch Ausgabe
von einheitlichen schweizerischen Pfandbriefen
zu moglichst billigen und unveranderlichen Be-
dingungen zu beschaffen.

Es kénnen ihr vom Bundesrat auch andere
Aufgaben im Gebiete des Hypothekarwesens
iibertragen werden.

Die Bank und ihre Zweiganstalten diirfen
in den Kantonen keiner Besteuerung unterwor-
fen werden.

Ein Bundesgesetz wird iiber den Sitz der
Bank, deren Grundlagen und Organisation, so-
wie iiber deren Zweck das Niahere bestimmen.

2. Zweck. Die National-Pfandbriefbank hat
die Aufgabe, durch Ausgabe einheitlicher schwei-
zerischer Pfandbriefe die fiir die Befriedigung
des schweizerischen Bodenkredites erforder-
lichen Mittel in ausreichendem Masse und Zzu
moglichst billigen und unveridnderlichen Be-
dingungen aufzubringen und den schweizeri-
schen Bodenkreditanstalten in Form von lang-
fristigen Vorschiissen gegen Bestellung von
Sicherheiten zur Verfiigung zu stellen.

Durch Bundesratsbeschluss konnen ihr auch
andere Aufgaben im Gebiete des Hypothekar-
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wesens iibertragen werden. (Vergl. Nationalbank-
gesetz Art. 2.)

Zweck des Zentralinstitutes soll einerseits die mog-
lichste Verbilligung, sodann aber insbesondere auch die
eher erreichbare und wichtigere Stabilisierung des Hypo-
thekarkredites sein. Durch die vorgeschlagene Fassung
ist von vorneherein festgelegt, das ein Konkurrenzinstitut
zu den bestehenden Bodenkreditanstalten (Kantonal-
und Aktienhypothekenbanken) nicht beabsichtigt ist.

Dagegen erscheint es gerechtfertigt, die Aufgabe
nicht allzu eng zu fassen und vorzusehen, dass der Bundes-
rat der Zentralbank auch andere Aufgaben im Gebiete
des Hypothekarwesens, wie die Finanzierung von Boden-
verbesserungen, Hypothekarbereinigungen, Bodenentschul-
dungen und dergl. zuweisen kann.

3. Sitz. Die National-Pfandbriefbank hat
ihren Si1tZ IR iisasnens Sie kann an anderen
Orten Filialen oder Agenturen errichten.

Da die National-Pfandbriefbank eine Emissionsbank
ist und mit dem Publikum sonst wenig in Verkehr zu
treten hat, wird sich kaum das Bediirfnis geltend machen,
dass sie in allen Kantonen Sitze eréffnet. Immerhin soll
ihr das Recht ausdriicklich gewahrt bleiben.

4. Grundkapital. Das Grundkapital der Na-
tional-Pfandbriefbank wird auf Fr. 50 Millionen
festgesetzt, eingeteilt in fiinftausend auf den
Namen lautende Aktien von zehntausend Fran-
ken.

Das Aktienkapital muss am Tage der Kon-
stituierung der Bank vollstandig gezeichnet
und mit mindestens ein Finftel einbezahlt
sein. Weitere Einzahlungen haben auf Anord-
nung der Bankverwaltung zu erfolgen.

Das Grundkapital kann durch Beschluss
der Generalversammlung erhoht werden; dieser
Beschluss bedarf der Genehmigung durch die
Bundesversammlung.
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Die Ubertragung der Aktien erfolgt durch
Indossament; jede Ubertragung bedarf der Ge-
nehmigung durch den Verwaltungsrat der Bank.
(Vergl. Nationalbankgesetz Art. 5, 8, 9.)

Wie bereits erwihnt, erscheint es als unumginglich
notwendig, dass das Zentralinstitut ein Grundkapitsl
habe. Es wird hiedurch die Sicherheit fiir die Pfand-
briefe erhéht und dem Rechtsgebilde der Charakter der
Aktiengesellschaft gegeben; auf diese Weise werden ein-
fach und befriedigend manche Fragen der Beteiligung
und Organisation gelost.

Andererseits ist es aber nicht notig, dass das Aktien-
kapital sehr erheblich sei, noch dass es von Anfang an
voll einbezahlt werde. Die Pfandbriefanstalt wird nur
geringe Gewinne erzielen; es ist daher neben der Speisung
des Reservefonds keine hohe Dividende zu erwarten. Auch
aus diesem Grund rechtfertigt sich eine sukzessive Ein-
zahlung des Grundkapitales. |

Da die Aktien im Besitz der Hypothekarbanken bleiben
sollen und nicht fiir den Verkehr bestimmt sind, konnen
sie auf einen entsprechend hohen Nominal-Betrag fixiert
werden.

Das Grundkapital muss in einem gewissen Ver-
haltnis zu den ausgegebenen Pfandbriefen stehen. Er-
reichen letztere einen Maximal-Betrag, so ist vor-
erst das Grundkapital zu erhéhen. (Vergl. Ziffer 8a
hienach.)

Obschon die Aktien nicht zirkulieren sollen, ist doch
eine Moglichkeit der Ubertragung vorzusehen; z. B. im
Falle der Fusion einer Bodenkreditanstalt mit einer andern.
Die Ubertragung ist von der Genehmigung durch die
Organe der National-Pfandbriefbank abhéngig zu machen.

5. Aktionare. Das Grundkapital ist durch
die schweizerischen Bodenkreditanstalten im
Verhialtnis ihrer Hypothekarbestande auf Grund
der letzten Bilanz zu beschaffen. (Vergl. National-
bankgesetz Art. 6.)
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Das Grundkapital der Bank soll ganz durch die
Bodenkreditanstalten beschafft werden.

Wir erachten es nicht fiir angezeigt, dass, wie
Dr. Frey vorschligt, auch ,,Schweizerbiirger und andere
in der Schweiz domizilierte Firmen und juristische Per-
sonen oder Korporationen‘ sich am Aktienkapital be-
teiligen sollen.

Die Pfandbriefanstalt hat den Hauptzweck, dem
schweizerischen Hypothekarkredit billige Mittel zu mog-
lichst feststehenden Bedingungen zu beschaffen.

Alle Vorteile und alle Ersparnisse sollen diesem
Zweck dienlich gemacht und die ganze Verwaltung der
Bank diesem angepasst werden. Es soll daher neben der
Anlage eines Reservefonds und der Erlangung einer
missigen Dividende kein weiterer Gewinn angestrebt,
sondern eher die Darlehensbedingungen verbilligt werden.
Dem entspricht, dass das Aktienkapital ganz aus dem
Kreise der Banken beschafft werde, wegen deren das
Zentralinstitut errichtet wird.

Auf diese Weise wird auch am besten der Gefahr
vorgebeugt, dass die Téatigkeit der Zentralbanken sich
auf Gebiete ausdehne, auf denen sie*den bestehenden
Bodenkreditanstalten unliebsame Konkurrenz machen
konnte?

Der Grundsatz, dass die Beteiligung am Aktien-
kapital der Zentralbank sich nach dem Hypotheken-
bestand laut der letzten Bilanz zu richten habe, diirfte
kaum auf Bedenken stossen.

Nimmt man an, dass der Hypothekenbestand aller
Kantonal- und Aktien-Hypothekenbanken Ende 1916
zirka Fr. 2,888 Millionen betrug und sich jahrlich um 50
bis 100 Millionen (vor dem Krieg zirka 150, seither zirka
50 Millionen) vermehrt, so ergibt bei rund 3 Milliarden
Hypotheken, dass jede Bank zirka 6 9, ihres Hypotheken-
bestandes in Aktien der Pfandbriefbank zu zeichnen und
fiirs erste mit 0,6 9%, dieses Bestandes einzubezahlen hitte.
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Also eine Quote, die fiir jede Bank leicht aufzubringen
sein sollte.

Logisch richtiger wire es, die Beteiligung am Kapital
der National-Pfandbriefbank nach den von ihr gewihrten
Vorschiissen abzustufen. Aber einerseits ist dies fiir die
Griindung nicht méglich, da dann noch keine Vorschiisse
bestehen, und anderseits diirften diese Beziehungen je
nach den Bediirfnissen der Bodenkreditanstalten erheb-
lichem Wechsel unterworfen sein, was einer periodischen
Verschiebung und einem unerwiinschten Austausch der
Aktien rufen wiirde.

6. Steuerfreiheit. Die National-Pfandbrief-
bank und ihre Zweiganstalten diirfen in den
Kantonen keiner Besteuerung unterzogen wer-
den. Vorbehalten bleiben die kantonalen gesetz-
lichen Bestimmungen betreffend Handanderungs-
gebiihren.

Die eidgendssischen Wertschriftenstempel-
abgaben entrichtet die National-Pfandbriefbank
auf ihren Pfandbriefen nach dem Ansatz fiir
Bodenkreditanstalten. (Vergl. Nationalbankgesetz
Art. 13))

Die Steuerfreiheit versteht sich fiir das nationale
Institut, das zum guten Teil in den Dienst der selbst
steuerfreien Kantonalbanken tritt, von selbst und muss
ihm so gut zukommen wie der nationalen Notenbank.

Sehr wiinschenswert wire es ferner, fiir die nationalen
Pfandbriefe Stempelfreiheit zu postulieren. Es wird sich
dies aber zurzeit kaum durchfiihren lassen, in Anbetracht
des erheblichen Ausfalles, der daraus dem Bund erwachsen
wiirde und weil die Pfandbriefe bestimmt sind, nach und
nach an die Stelle der jetzt steuerpflichtigen Obligationen
der Bodenkreditanstalten zu treten.

7. Geschaftskreis. Die National-Pfandbrief-
bank ist nur zum Betrieb folgender Geschiafte
befugt:

a) Ausgabe von Pfandbriefen;

Zeitschrift fir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 30
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b) Gewdhrung von Vorschiissen an schwei-
zerische Bodenkreditanstalten;

c) Entgegennahme von verzinslichen und un-
verzinslichen Geldbetrigen bis zum Ge-
samthochstbetrag der Haialfte des einbe-
zahlten Grundkapitales;

d) Anlage verfiigbarer Gelder durch Hinter-
legung bei der Schweizerischen National-
bank und anderen schweizerischen Ban-
ken, durch Ankauf von eigenen Pfand-
briefen oder von Wertpapieren und Wech-
seln, die von der Nationalbank geméss
Bankgesetz erworben werden diirfen;

e) Durchfithrung der ihr vom Bundesrat
zugewiesenen andern Aufgaben im Gebiet
des Hypothekarwesens.

Ad. a und b). Uber die Ausgabe von Pfandbriefen und
die Gewahrung von Vorschiissen folgen noch besondere
Ausfithrungen.

Ad. c). Es erscheint geboten, der Zentralbank nicht
nur das Recht der Gewiahrung von Vorschiissen zu er-
teilen, sondern sie auch zur Entgegennahme von Depot-
geldern zu ermichtigen. Dabei wird insbesondere an Be-
trage gedacht, welche Bodenkreditanstalten einzahlen
auf Rechnung spéter falliger Vorschiisse. Dagegen soll zur
Vermeidung zu grosser Ausdehnung dieses Geschéafts-
zweiges der Betrag auf die Hohe des halben Grund-
kapitales beschrankt sein.

Ad. d). Verfiighare Gelder muss die Bank zins-
tragend anlegen. Diese werden ihr entstehen aus Ein-
zahlungen auf das Grundkapital, aus Reingewinnen, die
dem Reservefonds iiberwiesen werden, aus Pfandbrief-
emissionen, die nicht sofort an die Bodenkreditanstalten
abgefithrt werden konnen, und aus den sub c¢ hievor er-
wahnten Geschéaften.

Dr. Frey sieht als weitere Gegenstiande des Geschifts-
kreises vor:
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1. die Bewilligung eigener direkter Hypothekar-
darlehen an schweizerische Schuldner, sowie den Ankauf
von solchen und

2. die Gewahrung von nicht hypothekarisch gedeckten
Darlehen an inlandische Koérperschaften des offentlichen
Rechtes und Erwerbung solcher Forderungen.

Diese beiden Operationen zusammen aber nur bis
zur Hohe des einbezahlten Aktienkapitales und der Re-
serven.

Wir halten dafiir, dass diese Geschiafte der Pfandbrief-
bank besser ganz versagt bleiben sollen und zwar aus
folgenden Griinden:

«¢) Ein Hauptgrundsatz fiir die Zentralbank muss
deren Soliditat und soweit es mit ihrem Zweck vereinbar
ist, deren Liquiditat sein. Sie soll ihr Grundkapital,
thren Reservefonds und weitere verfiigbare Mittel daher
in Obligationen des Bundes, der Kantone, der Schweizer-
stadte und anderen ganz soliden Anlagen investieren,
dhnlich wie das den beiden schwedischen Zentralbanken
gesetzlich vorgeschrieben ist, aber nicht in Hypotheken
und Kommunaldarlehen, iiber die sie auf viele Jahre
hinaus nicht mehr verfiigen kann.

B) Eine der vornehmlichsten Aufgaben der Zentral-
bank wird es sein, den Kurs der in Umlauf befindlichen
Pfandbriefe zu iiberwachen und zu regeln. Sie wird oft
genotigt sein, Pfandbriefe aufzunehmen und muss daher
einen erheblichen Teil ihrer fliissigen Mittel diesem Zwecke
reservieren.

7) Es ist nicht angezeigt, der Zentralbank Aufgaben
zuzuweisen und sie zu Operationen zu ermachtigen, die
ebensogut durch die bestehenden Bodenkreditanstalten
(Kantonal- und Aktienhypothekenbanken) besorgt werden
konnen, denn damit tritt sie mit letzteren in eine Kon-
kurrenz, die vermieden werden sollte.

Aus den Antworten der Kantonsregierungen auf das
Kreisschreiben des Bundesrates vom 15. Juni 1912 geht
unverkennbar hervor, dass mehrere derselben die Motion
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Scherrer-Fiillemann aus dem Gesichtspunkt der Kon-
kurrenz, die damit ihren Kantonalbanken erwachsen wiirde,
als von vorneherein unannehmbar bezeichnen.

Es ist somit ein Gebot der Klugkeit, zu vermeiden,
dass der Einfilhrung der Pfandbriefe auf dem vorge-
schlagenen Wege aus Konkurrenzriicksichten Gegner er-
stehen.

Ad. e.) Die weiteren Aufgaben, die der Zentralbank
zugewiesen werden konnen, sollen sich auf das Gebiet des
Hypothekarwesens beschrinken, und wie schon oben sub 2
bemerkt, sich auf Aufgaben beziehen, die mehr in den
Kreis der sozialpolitischen Pflichten gehoéren als in den-
jenigen der erstrebten Geschifte.

8. Pfandbriefausgabe. Fiir die Ausgabe von
Pfandbriefen sind folgende Bestimmungen mass-
gebend:

a) Der Gesamtbetrag der von der National-
Pfandbriefbank ausgegebenen und im Um-
lauf befindlichen Pfandbriefe darf dasFiinf-
undzwanzigfache des einbezahlten Grund-
kapitales und der Reserven nicht iiber-
steigen;

b) die im Umlauf befindlichen Pfandbriefe
geniessen von Gesetzes wegen ein Pfand-
recht ersten Ranges an den von der Na-
tional-Pfandbriefbank an schweizerische
Bodenkreditanstalten gewidhrten Vorschiis-
sen, sowle an den hiefiir bestellten Sicher-
heiten, und zwar ohne dass ein besonderer
Pfiandungsvertrag und die Ubergabe der
Pfandtitel und Urkunden noétig ist;

c) die National-Pfandbriefbank ist befugt,
bis zum Hochstbetrage von ein Fiinftel
des einbezahlten Grundkapitales Pfand-
briefe auszugeben, ohne dass ihr hiefiir
Forderungen aus Vorschiissen an die Bo-
denkreditanstalten zustehen;
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d) die Pfandbriefe lauten auf den Inhaber
oder auf den Namen. Die auf den Namen
ausgestellten Pfandbriefe kénnen durch
Indossament iibertragen werden. :

Die Pfandbriefe sind mit Zinscoupons
versehen, die auf den Inhaber lauten;

e) die Pfandbriefe sind fiir den Glaubiger
unkiindbar; die National-Pfandbriefbank
darf auf das Recht der Riickzahlung ihrer
Pfandbriefe hochstens fir den Zeitraum
von zehn Jahren verzichten.

Die Pfandbriefe sind an den schwei-
zerischen Borsen einzufiihren.

Ad.a.) Der Gesamtbetrag der ausgegebenen und im
Umlauf befindlichen Pfandbriefe muss in einem gewissen
Verhiltnis zu den eigenen Mitteln der Zentralbank stehen.
Dr. Frey schlagt als Maximalgrenze das 15-fache vor; es
wiirde dies somit bei 50 Millionen Franken Grundkapital
und beispielsweise 10 Millionen Franken Reserven nur
900 Millionen Franken ausmachen. Allerdings schreibt das
deutsche Gesetz eine Maximalgrenze des fiinfzehnfachen
Betrages ,,des eingezahlten Grundkapitales und der aus-
schliesslich zur Deckung einer Unterbilanz oder zur Siche-
rung der Pfandbriefglaubiger bestimmten Reservefonds‘
vor (§ 7 Hypothekenbankgesetz) und der Crédit Foncier de
France beschriankt die Ausgabe der Obligationen auf das
Zwanzigfache des Aktienkapitales (Art.4 der Statuten).
Schon die o6sterreichischen Banken gehen aber erheblich
weiter, bis zum 30-fachen des einbezahlten Aktienkapitales
(K. K. privilegierte allgemeine 0Osterreichische Boden-
Credit-Anstalt) und die schwedische Gesetzgebung kennt
die Maximalgrenze iiberhaupt nicht, obschon auch die
beiden Zentralbanken je ein Grundkapital von 30 Millionen
Kronen haben.

Fiir uns besteht umso weniger ein Grund zur allzu
grossen Einschrankung, als die National-Pfandbriefbank
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hinter sich noch die Bodenkreditanstalten mit deren
Aktienkapital und Reserven hat.

Es scheint also sehr wohlangangig, den Maximal-
betrag der Pfandbriefe auf das 25-fache von Kapital und
Reserven zu fixieren. Sollte es, wie zu hoffen steht, ge-
lingen, durch die National-Pfandbriefbank nicht nur die
kiinftig fiir den Hypothekarkredit benotigten neuen Mittel
zu beschaffen, sondern auch nach und nach die kurz-
fristigen Kassaobligationen in langfristige Pfandbriefe
umzuwandeln, so wird die erweiterte Emissionsmoglichkeit
der Bank zustatten kommen.

Ad.b.) Die vornehmlichste Deckung der Pfandbriefe
bilden die von den Bodenkreditanstalten aus deren Va-
luta bewilligten Hypothekardarlehen. Diese Guthaben
der Bodenkreditanstalten sind daher der Pfandbriefbank
zu verpfanden, und ihr an den fiir dieselben bestellten
Schuldurkunden und Hypothekartiteln das Faustpfand
zu bestellen. Die Verpfindung ist der von Direktor
Weber-Schurter angeregten Abtretung mit Riickgabe zur
Verwaltung als der rechtlich klareren Form vorzuziehen,
und zwar aus folgenden Griinden:

1. Die Verwaltung der Hypotheken soll auch nach
Direktor Webers Vorschlag durch die abtretenden Boden-
kreditanstalten erfolgen. Es ist dies auch nicht anders
denkbar, denn sonst miisste ja die National-Pfandbrief-
bank ganz an deren Stelle treten. Fiir diese Verwaltung
miisste die Zentralbank den Bodenkreditanstalten um-
fassende Vollmacht erteilen. Trotzdem wiren Unsicher-
heiten kaum zu vermeiden, denn die Verwaltungsbefugnis
wire doch nie so unbeschrankt wie bei der Administration
eigener Hypothekarforderungen. Es wiirde sich dies zei-
gen bei Prolongationen, Zinsfussinderungen, Erlass von
Amortisationen, inshesondere aber bei rechtlicher Geltend-
machung der Hypothekarforderungen, also bei Konkursen
und Zwangsverwertungen. Logischerweise wire, wenn
bei einer Zwangsverwertung zum Erwerb des Unter-
pfandes geschritten werden miisste, dieses auf den Namen



Dr. Rud. v. Schulthess Rechberg: Bundesgesetz iiber Pfandbriefe. 587

der Zessionarin der Hypothek, also der National-Pfand-
briefbank zu erwerben, fiir ihre Rechnung zu verwalten
und wieder zu veraussern. Um dies zu vermeiden, kénnte
allerdings vorgesehen werden, dass Hypothekarforderungen,
die zu Exekution gelangen, wieder zuriickzuzedieren seien.
Dabei hitte dann die betreffende Bodenkreditanstalt den
entsprechenden Betrag in bar oder in Pfandbriefen wieder
an die Zentralbank zuriickzuvergiiten.

Die Befiirchtung liegt nahe, dass die Bodenkredit-
Anstalten in der Verwaltung solcher Sicherungshypo-
theken fiir Rechnung der Zentralbank nicht die gleiche
Sorgfalt und Strenge zur Anwendung bringen diirften
wie bei ihren eigenen Forderungen. Jedenfalls aber kann
nicht gesagt werden, dass die sich in der Verwaltung er-
gebenden Weiterungen und Unsicherheiten fiir die Siche-
rung der Vorschiisse der National-Pfandbriefbank durch
Zession der Hypotheken sprechen.

2. Werden die als Sicherheit dienenden Hypotheken
zediert, so stellen die den Zedenten dafiir bezahlten Be-
trage den Zessionspreis dar. Dieser muss dem Betrag der
zedierten Hypotheken entsprechen, die Hypotheken miis-
sen also von der National-Pfandbriefbank voll, d. h. mit
1009, iibernommen und bezahlt werden. Eine Marge,
wie dies bel der Bevorschussung moglich wére, ist aus-
geschlossen. Eine solche scheint aber im Interesse der
Sicherheit der Pfandbriefe und zum Ausgleiche einer even-
tuellen Zinsdifferenz zwischen dem Vorschuss an die Boden-
kreditanstalten und den Sicherheitshypotheken sehr an-
gezeigt (siehe hiernach Seite 599).

Schwierigkeiten entstiinden ferner, wenn eine Hypo-
thek nach Ansicht der National-Pfandbriefbank nicht
vollwertig, oder das Unterpfand mit mehr.als 659%, oder
bei industriellen Objekten mit mehr als 509 beliehen ist.
Der Uberschuss kann nicht als Pfandbriefdeckung an-
gesehen und daher auch nicht von der National-Pfandbrief-
bank erworben und an die Bodenkreditanstalt vergiitet
werden. Da eine teilweise Abtretung des Titels praktisch
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und rechtlich nicht wohl angéngig erscheint, miisste der
Titel geteilt und dafiir zwei Urkunden errichtet werden.
Fiir die nicht unerheblichen Kosten miisste die Boden-
kreditanstalt aufkommen. Die Frage, ob der Schuldner
einer solchen Hypothek sich eine derartige Teilung des
Titels und die Errichtung von zwel neuen Titeln iiberhaupt
gefallen lassen miisste und ob er verhalten werden konnte,
an der Errichtung der neuen Titel i. S. von Art. 57 der
Grundbuchverordnung mitzuwirken, ist zum mindesten
zweifelhaft; nach der bisherigen Rechtsprechung wiére
sie zu verneinen. (Vergl. Bl. f. ziirch. Rechtspr. XIII
Nr. 119))

3. Mit der Zession der Sicherungstitel an die Zentral-
bank zu Eigentum fallt die abtretende Bodenkreditanstalt
als Glied der Haftung fiir die Pfandbriefe aus. Sie haftet
zwar fiir den Bestand und die Einbringlichkeit der ab-
getretenen Hypothekarforderung, sie kann aber nicht mehr
mit den Pfandbriefen selbst in Verbindung gebracht wer-
den. Werden dagegen die Sicherungstitel nur bevorschusst
und die Forderungen der National-Pfandbriefbank an die
Bodenkreditanstalten aus diesen Vorschiissen mit den
hiefiir zu Faustpfand gegebenen Sicherungstiteln gesetz-
lich als Sicherheit fiir die Pfandbriefe erklart, so ver-
mehrt sich die Sicherheit der Pfandbriefe um das Ver-
mogen der beteiligten Bodenkreditanstalten. Ein Um-
stand, der beim Verkauf der Pfandbriefe an das Publikum
von weittragender Bedeutung sein diirfte.

4. Die Abtretung der Sicherungstitel an die Na-
tional-Pfandbriefbank miisste unvermeidlich auf die Bi-
lanzen und die Geschéaftsfithrung der Bodenkreditanstalten
einen sehr nachteiligen Einfluss ausiiben.

Da diese Hypotheken aus dem Eigentum der Boden-
kreditanstalten in dasjenige der Zentralbank iiberzugehen
hatten, miissten sie folgerichtig aus der Bilanz der ersteren
ausscheiden. Dvie dafiir gegebenen Pfandbriefwerte kamen
ebenfalls in der Bilanz nicht zum Ausdruck. Es wiirden
also in der Bilanz der Bodenkreditanstalt auf der Aktiv-
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seite nur zweite Hypotheken verbleiben und solche, die
nicht als Pfandbriefdeckung angenommen werden, z. B.
Hypotheken auf ausliandische Unterpfande, und auf der
Passivseite die Kassaobligationen. Ein Bild, das von den
derzeitigen stattlichen Bilanzen unserer Kantonalbanken
und Aktien-Hypothekenbanken stark abstehen und deren
Geschéaftskreis und Bedeutung kaum richtig darstellen
wiirde.

5. Endlich fragt es sich, ob unsere Bodenkredit-
anstalten damit einverstanden wéren, kiinftig als blosse
Verwaltungsinstanzen der National-Pfandbriefbank zu
amten und deren Hypotheken, gestiitzt auf Vollmachten,
zu verwalten, daneben aber nur das Hypothekargeschaft
in Hypotheken zweiten Ranges und eventuell auf das
Ausland und die Bevorschussung von Grundpfandtiteln
zu betreiben, Sie wiirden wohl eher auf die Beanspruchung
von Pfandbriefen verzichten.

Richtiger, einfacher und rechtlich klarer und um-
fassender ist die Verschreibung der Sicherungstitel zu

Faustpfand.
Dabei werden sich die Bodenkreditanstalten fiir die

Verwaltung der Titel Abschriften der Hauptbestimmungen
zuriickbehalten und sich das Recht wahren, zur Eintragung
von im Grundbuch und im Titel vorzumerkenden Ande-
rungen (Pfandentlassungen und -Zuschreibungen, Ser-
vitutendnderungen, Zins- und Abzahlungsvereinbarungen)
die Titel zeitweilig herauszuverlangen, bezw. deren Aus-
hingabe an das betreffende Grundbuch zu veranlassen.
Wihrend einer solchen nur voriibergehenden Besitzesiiber-
gabe bleibt das Pfandrecht gewahrt. (Art. 888 ZGB.)

Mit diesem Faustpfand ist aber die Sicherstellung
des Pfandbrlefglaublgers noch nicht vollstandig erreicht.
Hier kann nur ein gesetzliches Pfandrecht helfen, wie es
in Art. 916 ZGB vorgesehen ist. Die Méangel dieses Pfand-
rechtes treten aber bei der National-Pfandbriefbank
nicht in dem Masse zutage, wie es zu befiirchten ge-
wesen wiare, wenn jede Bodenkreditanstalt zur Ausgabe
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von Pfandbriefen sich hitte ermichtigen lassen konnen.
Die National-Pfandbriefbank wird in ihrem beschrinkten
Geschaftskreis nicht dazu kommen, erhebliche andere
Verbindlichkeiten, ausser denjenigen aus der Pfandbrief-
ausgabe, sowie aus Entgegennahme von Depositengeldern
ab seiten der Bodenkreditanstalten einzugehen. Es sollte
daher dies gesetzliche Pfandrecht zur vollstandigen Dek-
kung geniigen. Uber die Beschaffenheit der Deckung
wird im folgenden Absatz zu reden sein.

Ad. ¢.) Die Pfandbriefbank muss sich in der Pfand-
briefausgabe eine gewisse Freiheit wahren. Soll sie be-
fahigt sein, dem Hypothekarkredit die erforderlichen
Mittel zu moglichst billigen Bedingungen zu verschaffen,
so muss sie auch die Konjunkturen des Geldmarktes aus-
niitzen konnen. Sie soll daher berechtigt sein, ihre Pfand-
briefe auszugeben, wenn die Verhiltnisse des Anlage-
marktes Erfolg versprechen, auch wenn sie noch nicht
Gelegenheit hat, den Gegenwert sofort bestimmten Boden-
kreditanstalten als Vorschuss zu iiberweisen und dafiir
deren Hypothekarforderungen als Sicherheit zu bean-
spruchen. Dagegen muss fiir solche anticipando aus-
gegebene Pfandbriefe eine Grenze bestimmt werden und
diese scheint mit 1/; des Grundkapitales richtig bemessen.

Ad. d.) Die Pfandbriefe sind in der Regel auf den
Inhaber ausgestellt, es sollen aber fiir besondere Fille,
in denen die Begebbarkeit zu beschrianken ist, z. B. fiir
Miindelgut, Stiftungsgut, Kautionen und dergl. auch
Namenpfandbriefe ausgestellt werden koénnen. (Art. 917
ZGB.)

Die Namenstitel sind durch Indossament oder Zes-
sion iibertragbar. (Art. 637 OR.)

Ad. e.) Wesentliche Eigenschaft des Pfandbriefes ist,
dass er fiir den Glaubiger unkiindbar ist, dagegen muss er
leicht verkiuflich sein und es ist daher deren Einfiihrung
an den schweizerischen Bérsen in Aussicht zu nehmen.

Die National-Pfandbriefbank dagegen muss sich das
Recht vorbehalten, die Pfandbriefe zur Riickzahlung zu
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kiinden, bezw. deren Konversion anzubieten, insbeson-
dere, um bei sinkendem Zinsfuss dessen Vorteile dem
Hypothekarkredit zuhalten zu kénnen. Dabei muss aber
der Pfandbrief doch den Charakter eines langfristigen
Anlagepapieres behalten; es scheint, die vom deutschen
Hypothekenbankgesetz normierte maximale Unkiindbar-
keit von zehn Jahren sei auch fiir uns den Verhiltnissen
entsprechend.

Ob die Riickzahlung durch Kiindigung einer ganzen
Pfandbriefserie oder durch Amortisation auf Grund eines
Planes mit Auslosung der zuriickzubezahlenden Titel zu
erfolgen hat, bleibt der Verfiigung der Bankleitung vor-
behalten.

Die Einfithrung der Pfandbriefe an den Schweizer
Borsen ist das Korrelat fiir ihre Unkiindbarkeit.

9. Vorschiisse an die Bodenkreditanstalten.
Fiir die Bewilligung von Vorschiissen an Boden-
kreditanstalten sind folgende Bestimmungen
massgebend:

a) Als Bodenkreditanstalten gelten Banken
mit Sitz in der Schweiz, deren Aktiven
nach Massgabe der fiir das letztabgelau-
fene Rechnungsjahrveroffentlichten Bilanz
zu mehr als 60 Prozent der Bilanzsumme
aus Forderungen bestehen, die im Boden-
kreditgeschaft erworben worden sind.

Als solche gelten Anlagen in Grund-
pfandtiteln, faustpfandlich gedeckte Vor-
schiisse mit festen Kreditsummen und
festen Verfallszeiten, derenUnterpfand aus-
schliesslich aus Grundpfandtiteln besteht;
dagegen nicht durch Grundverschreibung
oder Hinterlage von Grundpfandtiteln ge-
deckte Konto-Korrent-Kredite. (Gesetz iiber
die Stempelabgaben Art. 13 Al. 3, Verordnung Art.
10 Al 2)

b) Vorschiisse diirfen nur an solche Boden-
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kreditanstalten, das heisst an Aktien-
gesellschaften, Kommanditaktiengesell-
schaften und Genossenschaften bewilligt
werden, deren eigenes einbezahltes, aus-
schliesslich fiir ihren Geschaftsbetriebhaf-
tendes, noch vorhandenes Kapital minde-
stens zwel Millionen Franken betragt und
gleichzeitig mindestens 109 der ausge-
gebenen 1m Umlauf befindlichen Obli-
gationen und Kassascheine, sowie der
Vorschiisse der National-Pfandbriefbank
betragt.

Auf Bodenkreditanstalten, fiir deren
Verbindlichkeiten der Kanton haftet, fin-
det diese Einschriankung keine Anwendung.
Jeder bewilligte Vorschuss ist durch
Bestellung eines Forderungspfandrechtes
zugunsten der National-Pfandbriefbank
sicherzustellen.

Als Faustpfandsicherheiten kommen
ausschliesslich in Betracht:

¢) Im Eigentum der schuldnerischen
Bodenkreditanstalt stehende, auf Unter-
pfande in der Schweiz haftende Schuld-
briefe, Gilten und Forderungen, die durch
Grundpfandverschreibungen gesichertsind,
sowie Forderungen mit faustpfandlicher
Sicherheit durch solche Schuldbriefe oder
Giilten bis zu héchstens zwei Drittel des
Wertes des Unterpfandes nach Wertung
der National-Pfandbriefbank und 959, des
Kapitalbetrages.

B Obligationen des Bundes, der Kan-
tone und von schweizerischen o6ffentlich-
rechtlichen Korporationen und schwei-
zerische Pfandbriefe bis zu 909% des Kurs-
wertes.
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d) Ein vom Bundesrat zu erlassendes Re-
glement bestimmt das Notige betreffend
die Wertung der Unterpfande und Sicher-
heiten und die Festsetzung einer niedri-
geren Belehnungsgrenze fiir einzelne Arten
von Unterpfindern(Bauplédtze, industrielle
Gewerbe, Wald).

€¢) Die Vorschiisse an die Bodenkreditan-
stalten sind zu einem Zinsfuss zu ver-
zinsen, der hochstens um 149 hoher ist
als der Zinsfuss fiir die zur Zeit der Aus-
zahlung des Vorschusses ausgegebenen
Pfandbriefe. Ausserdem haben die Boden-
kreditanstalten der National-Pfandbrief-
bank die Kosten der Ausgabe der Pfand-
briefe im Verhialtnis der von ihnen be-
anspruchten Vorschiisse zu ersetzen, so-
wie notigenfalls einen jahrlich von der
Generalversammlung festzusetzenden Ver-
waltungsbeitrag zu leisten. Die Riickver-
gitung der Pfandbriefemissionskosten kann
unter entsprechendem Zinszuschlag auf
die kiirzeste Dauer der Unkiindbarkeit der
Pfandbriefe verteilt werden.

f) Die Vorschiisse werden auf mindestens
die gleiche Frist fest bewilligt, fiir welche
die National-Pfandbriefbank sich dasRecht
der Riickzahlung der gleichzeitig ausge-
gebenen Pfandbriefe begeben hat. Sie
konnen jedoch schon vorher ab seite der
Bodenkreditanstalten unter Vergiitung
eines angemessenen Diskontos in Bar oder
in Pfandbriefen auf Grund besonderer
Vereinbarung zuriickbezahlt werden.

Ad. a). Die Definition der Bodenkreditanstal-

ten ist dem Bundesgesetz iiber die Stempelabgaben (Art.
13 Al 3) der diesbeziiglichen bundesratlichen Verordnung
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vom 20. Februar 1918 (Art. 10 Al. 2) entnommen. Die
National-Pfandbriefbank soll den Bodenkreditanstalten
die Mittel fiir das Hypothekargeschaft verschaffen, d. h.
Banken, die in der Hauptsache hierin ihre Aufgabe suchen,
also nicht jeder beliebigen Bank, die nebenbei auch etwa
Hypothekarkredite gewahrt. Das wird erreicht, wenn ver-
langt wird, dass mehr als 60 %, der Aktiven aus Hypothekar-
forderungen bestehen sollen. Dabei sind alle in Art. 102
der Stempelgesetzverordnung aufgezihlten Forderungen
mitzurechnen, also insbhesondere auch die Hypotheken im
zweiten Rang, die nicht als Deckung fiir Vorschiisse der
Zentralbank dienen konnen. Dass diese Aktiven aber,
wie Dr. Frey fordert, alle aus inlandischen Krediten her-
riihren miissen, ist nicht notig. Die Hypothekenbank in
Basel hat mit einem Zirkularschreiben vom 14. Februar
1918 mit Recht darauf aufmerksam gemacht, dass bei
dieser Normierung des Begriffes Bodenkreditanstalt die-
jenigen Institute ausgeschaltet wiirden, die ihrer beson-
deren Verhaltnisse wegen neben dem inlandischen auch
das auslandische Hypothekargeschaft stark pflegen.
Nach dem fiir die Pfandbriefausgabe vorgeschlagenen
System, das hauptsidchlich auf die der National-Pfand-
briefbank zu iibergebenden Faustpfandsicherheiten ab-
stellt und erst in zweiter Linie auf die Bodenkreditan-
stalten als Schuldner, kann die Grenze der prinzipiell vor-
schussberechtigten Banken weiter gefasst werden ;insheson-
dere kann ganz davon abgesehen werden, deren Geschéfts-
kreis im Gesetz festzulegen und einzuschrianken. Es kann
sich hochstens fragen, ob ihnen nicht Gewahrung von
Blancokrediten, also Krediten ohne jede Spezialsicherheit
zu untersagen sei. Formell wére gegen eine solche Be-
stimmung nichts einzuwenden. Praktisch ist sie ohne
Bedeutung. Einesteils kann das Blancokreditgeschaft nur
von eigentlichen Handelsbanken gepflogen werden und
ist schon durch die kantonalen Vorschriften bezw. Statuten
den Kantonalbanken und Aktien-Hypothekenbanken un-
tersagt. Andernteils hat die Erfahrung, insbesondere die
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der letzten Zeit, bewiesen, dass die Gefahr, Verluste an
Debitoren zu erleiden, nicht durch das Verbot aller Blanco-
kredite erreicht werden kann, sondern nur durch die ge-
wissenhafte Priifung und Wertung der bestellten Sicher-
heiten. Wenn die Hohe des Kredites ausschliesslich nach
der sorgfaltig gepriiften und geschitzten Deckung fest-
gesetzt und dabei auf das Bediirfnis des Darlehensnehmers
keine und auf seine personliche Zahlungsfihigkeit nur in
zweiter Linie Riicksicht genommen wird, dann sind Uber-
raschungen sehr selten.

Sache der Leitung der National-Pfandbriefbank wird
es sein, die Gepflogenheiten der einzelnen Bodenkredit-
banken in dieser Hinsicht zu iiberwachen und allfallige
Abweichung von der strengen Norm bei Bemessung des
Vorschusses zu berichtigen.

Dem in Aussicht stehenden schweizerischen Bank-
gesetz mag es vorbehalten bleiben, Normen zu erlassen
iiber die Aufstellung der Bilanz, die Ausscheidung der in-
landischen und der ausliandischen Hypotheken, der festen
und der kurzfilligen, der gedeckten und ungedeckten
Kredite und dergleichen mehr. '

Ad. b.) Dagegen erscheint es angezeigt, den Kreis
der Institute nidher zu bestimmen, die als Bodenkredit-.
institute anzusehen sind. Ausgeschlossen sollen sein Einzel-
kaufleute, Kollektivgesellschaften und Kommanditgesell-
schaften, da diese zu wenig Garantie fiir den Betrieb lang-
fristiger Hypothekargeschiafte im grossen Umfange bieten
und auch ihre Bilanzverhiltnisse und das effektiv vor-
handene verantwortliche Kapital nicht mit Sicherheit
festgestellt werden kénnen. (Deutsches Hypothekenbank-
gesetz § 2.)

Das verantwortliche Kapital soll eine gewisse Hohe be--
sitzen. Der Vorentwurf verlangt in Art. 904 eine Million
Franken. Ervertrataberausdriicklich die Ansicht, der Kreis.
der Pfandbriefbanken sei weit zu fassen. Ein Bediirfnis hie-
fiir besteht nicht. Wird das Minimalkapital auf 2 Millionen
Franken angesetzt, so diirften alle schweizerischen Boden--
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kreditanstalten von einiger Bedeutung inbegriffen sein;
die kleinen Spar- und Leihkassen mit einzuschliessen liegt
kein Grund vor, denn deren Hauptzweck ist die Annahme
von Spargeldern und Bewilligung von Darlehen in be-
schrankten Betrigen.

Ferner ist zu verlangen, dass das verantwortliche
Kapital zu den ausgegebenen und im Umlauf befindlichen
‘Obligationen und den Vorschiissen der Pfandbriefbank in
einem gewissen Verhiltnis stehe. Das richtige Mass diirfte
1/,0 sein, wie dies bei allen Aktien-Hypothekarinstituten
bereits der Fall ist. (Weber-Schurter Seite 83.)

Auf die Kantonalbanken, fiir die der betreffende
Kanton die Garantie iibernimmt, sollen diese einschrin-
kenden Bestimmungen keine Anwendung finden.

Dr. Frey verlangt, dass das verantwortliche Kapital
10 9, aller wirklichen Passiven der Bilanz ausmacht. Es
geht dies zu weit, denn es ist nicht einzusehen, weshalb
vom Gesichtspunkt der Pfandbriefemission aus z. B. die
Konto-Korrent-Kreditoren und die Sparkassagelder mit
eingerechnet werden sollen.

Ebensowenig erscheint Dr. Freys Norm annehmbar,
wonach die einem Bodenkreditinstitut bewilligten Vor-
schiisse den fiinffachen Betrag des Aktien-, bezw. Dota-
tionskapitales nicht iibersteigen diirfe.

Nimmt man als Regel an, dass das Verhaltnis von
1 zu 10 von eigenem Kapital zu umlaufenden Obligationen
und bezogenen Vorschiissen das Richtige sei, so ist nicht
einzusehen, warum es nicht zulissig sein sollte, dass eine
Bank ihre Hypothekargelder ganz bei der zentralen Pfand-
briefbank deckt. Wird der zulidssige Vorschuss auf das
Fiinffache normiert, so muss die Bank den ganzen Rest
sich durch kurzfristige Kassaobligationen decken.

Ad. ¢ @). Besondere eingehende Bestimmungen sind
iiber Sicherheiten zu erlassen, die fiir die Vor-
schiisse zubestellen sind. Diese konnen nichtalle im Gesetz
Aufnahme finden, die Grundziige sollen aber festgelegt
werden, zumal die Verschiedenheiten, die im Hypothe-
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karwesen von Kanton zu Kanton trotz dem einheitlichen
Zivilgesetzbuch bestehen und noch auf viele Jahre hin-
aus bestehen werden, die Regelung erheblich erschweren.
Fir das Zustandekommen der National-Pfandbrief-
bank und fiir ihre Téatigkeit ist von grosser Bedeutung,
dass diese Normen von der bestehenden Praxis nicht
stark abweichen, denn sonst wird es den Hypothekar-
banken zu sehr erschwert, ihre Hypothekenbestande zur
Erlangung von Vorschiissen zu verwerten, um mit den-
selben allméhlich die im Umlauf befindlichen Kassaobliga-
tionen abzulésen. Als Sicherheiten haben zu dienen die
im Eigentum der Bodenkreditanstalt befindlichen Hypo-
thekarforderungen. Die Bodenkreditanstalten haben sich
also aus ihrem Grundkapital oder anderen Mitteln Hypo-
thekarforderungen zu verschaffen, ehe sie von der Zentral-
bank Vorschiisse verlangen konnen. |
Als Sicherheiten diirfen nur Hypotheken gelten, fiir
die Unterpfande in der Schweiz haften. Es ist dies schon
im Hinblick auf eine eventuelle Zwangsvollstreckung eine
selbstverstandliche Vorschrift. Ferner kann die Forderung
als Sicherheit nur beriicksichtigt werden, soweit sie 2/,
des Wertes des Unterpfandes nicht iiberschreiten. Dr,
Frey beschrankt die Grenze auf 609%. Es hat nun aber
eine Rundfrage bei den Kantonalbanken und den haupt-
sachlichen Hypothekenbanken ergeben, dass erste Hypo-
theken in der iiberwiegenden Mehrzahl der Banken bis
zu 2/; oder bis 659 des Wertes des Unterpfandes be-
willigt werden. Nur bis zu 509%, gehen folgende Banken:
Aargauische Kantonalbank, _
Aargauische Hypothekenbank,
Hypothekarbank Lenzburg,
Banque Cantonale du Valais und
Caisse hypothécaire du Canton de Genéve,
welch letztere allerdings gemiss Reglement bis zu 2/,
gehen diirfte.
Uber 659, hinaus, also bis zu 759, bewilligen in
Giilten erster Hypothek die innerschweizerischen Banken :
Zeitachrift fir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXXVII. 40
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Luzerner Kantonalbank,
Zentralschweizerische Hypothekenbank (Bank in
Luzern),

Nidwaldner Kantonalbank Sarnen und die
Hypothekarkasse St. Gallen.

Bis zu 2/3 oder 659, gehen:
Ziircher Kantonalbank,
Schweizerische Bodenkredit-Anstalt Ziirich,
A.-G.Leu & Cie., Ziirich,
Hypothekarbank Winterthur,
Hypothekarkasse des Kantons Bern,
Urner Kantonalbank,
Kantonalbank Schwyz,
Glarner Kantonalbank,
Zuger Kantonalbank,
Banque de I’Etat de Fribourg,
Caisse hypothécaire de Fribourg,
Solothurner Kantonalbank,
Schweizerische Hypothekenbank, Solothurn,
Basler Kantonalbank.
Banque fonciére du Jura Basel,
Hypothekenbank in Basel,
Bodenkreditbank in Basel,
Basellandschaftliche Hypothekenbank, Liestal,
Appenzell 1.-Rh. Kantonalbank,
Appenzell A.-Rh. Kantonalbank,
St. Gallische Kantonalbank,
Graubiindner Kantonalbank,
Thurgauische Kantonalbank,
Banca dello Stato del Cantone Ticino,
Crédit foncier Vaudois,
Crédit Foncier Neuchatelois und
Banque Cantonale Neuchateloise,

nur die Schaffhauser Kantonalbank und die
Basellandschaftliche Kantonalbank haben 609,
als Belehnungsgrenze.
Die Beschrankung der Sicherheiten fiir Vorschiisse
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der National-Pfandbriefbank auf 609, des Taxations-
wertes des Unterpfandes wiirde also zur Folge haben, dass
weitaus der grosste Teil der ersten Hypotheken der
schweizer Hypothekenbanken mlt nur zirka 909, beliehen
werden kénnte.

Dagegen rechtfertigt es sich, den Kapitalbetrag nur
mit 959% zur Beleihung zu beriicksichtigen. Es stellt
dies eine Risikomarge dar und kann dafiir eher darauf
verzichtet werden, dass die Deckungshypotheken auch
mindestens den gleichen Zinsertrag abwerfen miissen, wie
der Vorschuss. (§ 6 deutsches Hypothekenbankgesetz.)

Die Belehnung bis zu 65 %, oder 2/; soll hingegen nicht
formelle Regel, sondern nur die Maximalgrenze sein. Je
nach Art, Lage und Zustand des Unterpfandes wird das
Mass enger zu bemessen sein. So schreiben fast alle
schweizerischen Hypothekenbanken vor, dass Wald und
Rebland niedriger, bezw. nur der Boden selbst, ohne Riick-
sicht auf den Holzbestand, bezw. die Bebauungsart zu
werten seien. _

Industrielle Unterpfande, Fabriken, sollten unseres
Erachtens nicht schlechthin von der Pfandbriefdeckung
ausgeschlossen sein, denn die Erfahrung lehrt, dass z. B.
Belehnung von Fabriken weit seltener zu Verlusten fiihrt,
als solche auf abgelegene Bauernhofe, vorausgesetzt, dass
sich dieselbe in vorsichtigen Grenzen z. B. 40 bis 509, des
effektiven Wertes halt, wobei dann noch regelmissige
jahrliche Amortisationen von 2 bis 5% der Schuldsumme
bis auf 309, herab vorzusehen sind.

Dem Einfluss von Zufélligkeiten weit mehr unter-
worfen ist der Verkehrswert von Hotels, insbesondere
von Berg- und Saison-Etablissementen. Es wird also
beziiglich dieser eine sehr vorsichtige Wertung von vorne-
herein am Platze sein.

Unproduktives Bauland (Spekulationsland), Kies-
gruben und Steinbriiche sind mit héchster Vorsicht zu
beriicksichtigen, am besten als Pfandbriefdeckung iiber-
haupt auszuschliessen.
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Dem vorgeschlagenen Wortlaut der Bestimmung ist
zu entnehmen, dass als Pfandbriefdeckung nicht nur aus-
schliesslich Hypotheken im ersten Rang zugelassen werden
sollen, auch solche im zweiten Rang sind zuléssig, voraus-
gesetzt, dass sie unter Beriicksichtigung der Vorstinde,
und etwa zwei Jahreszinsen die Maximalbelehnungsgrenze
nicht iibersteigen.

Sehr wichtig, wenn auch nicht im Gesetz zu regeln,
ist die Frage der Art der Schatzung der Unterpfande.
Die meisten Schweizerbanken beriicksichtigen zwar die
Steuerschatzung und bei Gebiuden die Brandassekuranz-
taxe, nehmen aber selbst, oder. durch Vertrauensleute,
noch eine massgebende Wertung vor.

Am durchgreifendsten hat der Kanton Bern die Frage
erledigt. § 19 des Gesetzes iiber die Hypothekarkasse
schreibt vor, dass

»die Einwohnergemeinde der Hypothekarkasse fiir

deren Darlehensforderung bis zum Belauf der Grund-

steuerschatzung der im betreffenden Gemeindebezirk
gelegenen verpfandeten Liegenschaften haftet, es
sei denn, dass der Gemeinderat den Pfandgegenstin-
den einen geringen Wert beigelegt habe, in welchem

Falle sich die Haftpflicht der Gemeinde nur bis auf

diese letztere Schatzungssumme erstreckt.*

Damit ist der Bank eine sichere Garantie und iiber-
dies die Gewahr geboten, dass die Verschuldung der
Giiter nicht zur Uberschuldung werde.

Die Kantone Aargau, beide Appenzell, Baselland,
Luzern, St. Gallen, Schaffhausen, Schwyz, Nid- und Ob-
walden, Uri, Wallis und Zug verlangen, gestiitzt auf
Art. 843 ZGB, dass nicht nur bei Giilten, sondern auch bei
Errichtung von Schuldbriefen eine amtliche Schatzung
erfolge und diese im Schuldbrief angemerkt werde.  Fiir
die Angemessenheit der Schatzung haften diese Kantone
gemiss Art. 849 ZGB.

Diese Sicherheit ist viel weniger weitgehend, denn
es diirfte im Falle eines Ausfalles nicht immer leicht sein,
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den Beweis zu erbringen, dass ,,die Schatzung nicht mit
aller erforderlichen Sorgfalt* vorgenommen worden sei,
insbesondere dann, wenn 2zwischen der Schatzung
und dem Eintritt des Verlustes langere Zeit verstri-
chen ist.

Die National-Pfandbriefbank wird also jedenfalls
selbst eine Uberpriifung der Wertung vornehmen miissen.

Viel umstritten ist auch die Frage, welcher Wert
massgebend sein solle, der Ertragswert oder der Ver-
kehrswert. Art. 848 ZGB erklirt fir die der Giilterrich-
tung zugrundezulegende Schatzung den Ertragswert als
massgebend, vermehrt um die Halfte des Bauwertes der
Gebaulichkeiten.

Vom Standpunkt des Hypothekarglaubigers kann
nur der Verkehrswert massgebend sein, denn dieser allein
gibt die Sicherheit, dass im Falle der Zwangsversteigerung
die Hypothekarforderung zur Deckung gelangt. Da-
gegen muss der Ertragswert, sofern derselbe niedriger ist,
mit in Beriicksichtigung gezogen werden. Bei landwirt-
schaftlichen Liegenschaften kommt es oft vor, dass
einzelne Parzellen zu sehr hohem, mit dem Ertragswert
in keinem richtigen Verhiltnis stehenden Preis die Hand
andern, weil der Kaufer durch besondere Umstiande, z. B.
um sein Gut abzurunden, veranlasst wird, einen ausser-
gewghnlich hohen Preis zu zahlen. In solchen Féllen kann
der letzte Kaufpreis nicht als Verkehrswert massgebend
sein, sondern es muss auf den Ertragswert abgestellt
werden.

Ad. f). Als Deckung fiir Vorschiisse der National-
Pfandbriefbank sollen auch zugelassen werden Bundes-,
Kantonal-, und Stadte-, bezw. Gemeinwesen-Obligationen
bis zu 909 des Kurswertes und selbstverstandlich auch
Pfandbriefe der Pfandbriefbank selbst. Hier rechtfertigt
es sich nicht, auf 1009, sondern nur bis auf 909, des
Kurswertes zu gehen, da diese Werte nicht als regelméassige
Deckung anzusehen und Kursschwankungen mehr unter-
worfen sind als Hypotheken.
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Der schweizerischePfandbrief hatte dem-
nach als Deckung: :

1. Das Vermogen der National-Pfandbriefbank, das
mindestens 49, der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe
darstellt.

2. Das Vermogen der Bodenkreditanstalten, das 109,
der Vorschiisse der National-Pfandbriefbank und der
eigenen Obligationen betragen muss.

3. Die Schuldner der als Sicherheit an die National-
Pfandbriefbank verpfiandeten Hypothekarforderungen mit
ihrem ganzen Vermogen, soweit diese Sicherheiten nicht
in Giilten oder Wertschriften bestehen.

4. Die Unterpfande dieser Hypotheken belehnt mit
ca. 61,7% (95% wvon 65%).

. Ad.e) Der Zweck der Pfandbriefbank ist, den
Bodenkreditanstalten billiges Geld zu feststehenden Be-
dingungen fiir ihre Hypothekardarlehen zu verschaffen.
Dabei muss aber das Grundkapital der Pfandbriefbank
angemessen verzinst und ein Reservefonds angesammelt
werden.

Dr. Frey schliagt vor, es sei die Zinsmarge zwischen
den Vorschiissen an die Bodenkreditanstalten” und den
Pfandbriefen auf 149, im Maximum anzusetzen. Die
Marge zwischen Hypotheken und Bankobligationen be-
tragt, wie oben gezeigt wurde, zurzeit zirka 1% 9%, Es wiirde
also bereits eine Verbilligung eintreten. Fiir den Fall,
dass dies aber nicht ausreichen sollte, isl vorzusehen,
dass die Bodenkreditanstalten, ahnlich wie die schwedischen
Hypothekenvereine der Zentralbank die Verwaltungs-
spesen ersetzen im Verhéltnis der von ihnen beanspruch-
ten Vorschiisse.

Vielleicht der schwierigste Punkt in der ganzen Pfand-
brieffrage ist die Plazierung der Pfandbriefe, also
deren Verkauf an das anlagesuchende Publikum. Es
lassen sich in dieser Hinsicht kaum bindende Vorschriften
zum voraus aufstellen, die Praxis und das Geschick der
Bankleitung werden die Wege weisen. Immerhin kann
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jetzt schon erklirt werden, dass auch die zentralisierten
schweizerischen Pfandbriefe den Einfliissen des Geld-
marktes unterworfen sein werden und die Konkurrenz
mit den iibrigen Anlagewerten werden bestehen miissen.

Es ist auch nicht von vorneherein sicher, dass der
Kapitalist, der heute von den verschiedenen Kantonal-
banken und Aktienhypothekenbanken Obligationen er-
wirbt und damit sein Risiko verteilt, bereit sein wird,
von der National-Pfandbriefbank den gleichen Betrag in
einheitlichen Pfandbriefen zu zeichnen.

Es wird also notig sein, dass nicht nur die National-
Pfandbriefbank, sondern auch die Bodenkreditanstalten
und vor allem die Handelsbanken mit ihren vorziiglichen
Placementsorganisationen fiir den Verkauf der Pfand-
briefe sorgen.

Dabei werden Emissionsspesen entstehen, denn den
Handelsbanken muss fiir den Verkauf cine angemessene
Provision zuerkannt werden, die der Pfandbiiefbank zu
ersetzen sind. Dies braucht nicht auf einmal zu geschehen,
sondern kann in Anlehnung an die Bestimmung von Art.
656 Ziff. 7 OR ratenweise innert der kiirzesten Laufzeit
der Pfandbriefe erfolgen.

A d. f). Die Vorschiisse der National-Pfandbriefbank
an die Bodenkreditanstalten sind auf moglichst lange
Termine hinaus zu bewilligen. Im Gesetz kann dafiir
eine Norm nicht aufgestellt werden; regelméssig aber
soll die Dauer des Vorschusses der Dauer der Unkiindbar-
keit der Pfandbriefe, die dem Vorschuss entsprechen,
mindestens gleichkommen. Vorzeitige Riickzahlung soll
moglich sein, je nach Vereinbarung zwischen beiden Par-
teien, wobei selbstredend die Interessen der National-
Pfandbriefbank ausreichend zu beriicksichtigen sind.

Die Vorschiisse werden in der Regel Bardarlehen
sein, es mag aber der freien Verstdndigung vorbehalten
bleiben, dass als Darlehenswert Pfandbriefe in natura
iibergeben werden. Das wird insbesondere der Fall sein,
wenn der Hypothekardarlehensnehmer seinerseits das
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Darlehen in Pfandbriefen zu erhalten wiinscht, oder
wenn die Bodenkreditanstalt giinstige Gelegenheit zu
deren Verkauf hat.

In solchen Fallen wird regelmissig zu vereinbaren
sein, dass auch die Riickzahlung durch Riickgabe von
Pfandbriefen in natura erfolgen konne und zwar von
solchen gleicher Gattung, das heisst, gleichen Zinsfusses
und gleicher Laufzeit.

10. Jahresrechnung und Gewinnverteilung.
Die Jahresrechnung der National-Pfandbrief-
bank ist vor der Abnahme durch die General-
versammlung dem Bundesrat zur Genehmigung
vorzulegen.

Von dem erzielten Reingewinn erhalten die
Aktionare eine ordentliche Dividende bis auf
5% des einbezahlten Aktienkapitales.

Der Rest wird dem Reservefonds zuge-
wiesen, solange bis derselbe 509 des Aktien-
kapitals betragt.

Hat er diesen Betrag erreicht, so steht der
Reingewinn iiber die ordentliche Dividende der
Generalversammlung zur Verfiigung, die den-
selben zur Anlage einer Emissionsspesenreserve
oder anderer Reserven oder zur Ausrichtung
einer Superdividende verwenden kann. (Vergl
Nationalbankgesetz Artl. 26 und 27.)

Das Aufsichtsrecht des Bundesrates muss bei der
Rechnungsabnahme gewahrt werden.

Vom Reingewinn erhalten vor allem die Aktionire,
also die Bodenkreditanstalten, wie billig eine ordentliche
Dividende von 59%. Es kann nicht verlangt werden,
dass sie auf ihrer Beteiligung eine Zinseinbusse erleiden.
Beschrankung der Dividende auf 49, wie bei der Na-
tionalbank, wiirde den Kurs der Aktien unter pari
driicken.

Der ganze Rest des Reingewinnes soll zur Anlage
und Aufnung eines Reservefonds dienen, der fiir das
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Ansehen der National-Pfandbriefbank und damit deren
Pfandbriefe von grosser Bedeutung sein wird.

Hat der Reservefonds die Halfte des Aktienkapitals
erreicht, so soll der ganze Reingewinn den Aktioniren
zufallen, sei es in Gestalt eines Emissionsspesenreserve-
fonds, anderer Riicklagen oder als Superdividende. In
jeder dieser Formen wird er 2r Verbilligung der kiinf-
tigen Vorschiisse und damit des Hypothekarkredites
dienen.

11. Organisation. Die Organisation der Na-
tional-Pfandbriefbank soll diejenige der Aktiengesell-
schaft sein, mit Generalversammlung, Verwaltungsrat,
Direktion und Kontrollstelle. Dem Bundesrat ist, neben
einer angemessenen Vertretung im Verwaltungsrat, das
Recht der Bezeichnung der Direktion auf Grund des Vor-
schlages des Verwaltungsrates und dasjenige der Besetzung
der Kontrollstelle zuzuweisen.

Der ganze Verwaltungsapparat muss méglichst ein-
fach sein, um nicht zu hohe Spesen zu verursachen.

Es wird sich daher insbesondere fiir die erste Zeit
rechtfertigen, auf die Errichtung von Filialen zu wver-
zichten und den Verkehr mit den einzelnen Bodenkredit-
anstalten, insbesondere die Entgegennahme und Ver-
wahrung der Sicherheiten den Sitzen der Nationalbank
zuzuweisen, wihrend sich die Direktion und die Verwal-
tung der National-Pfandbriefbank auf die Durchfiihrung
von einheitlichen Schatzungs- und Belehnungsgrundsatzen,
sowie auf die Plazierung der Pfandbriefe beschrinkt.

12. Weitere Bestimmungen. Weitere Bestim-
mungen gehoren nicht in das Gesetz. Die Vertreter der
Bundeshypothekenbank haben fiir diese eine Reihe Po-
stulate aufgestellt, die sie verwirklichen sollte und es steht
zu erwarten, dass sie der National-Pfandbriefbank nur
zustimmen werden, wenn diese die finanzielle Unterstiitz-
ung der Bodenkreditanstalten an gewisse Bedingungen
kniipft, die diese Wiinsche betreffen, so

a) dass ein Minimalbetrag, z. B. 1/; oder 15, der zur
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Sicherstellung der Vorschiisse verwendeten Hypo-
theken, Amortisationshypotheken seien,

b) dass den Giilten als den Hypotheken ohne person-
liche Haftbarkeit des Pfandeigentiimers als Schuld-
ner bei landwirtschaftlichen Hypotheken eine be-

- sondere Aufmerksamkeit geschenkt werde,

¢) dass fiir bauerliche Hypotheken besonders vor-
teilhafte Bedingungen, insbesondere niedriger Zins-
fuss, eingeraumt werden sollen und dergleichen
mehr. :

Ad. a). Die Erfahrung hat gezeigt, dass die Amor-
tisationshypothek in einzelnen Landesteilen Eingang ge-
funden, in anderen nicht.

Gewiss ist es ein gesunder Grundsatz, durch einen
Zuschlag zum Hypothekarzins das Kapital allméihlich ab-
zubezahlen und damit die Bodenentschuldung zu fordern.
Diese Letztere ist aber nicht iiberall geboten, oder auch
nur erwiinscht. Es hat z. B. gar keinen Zweck, die Hypo-
theken auf stadtische Wohnungsgebaude weiter als bis auf
2/, des Verkehrswertes abzubezahlen, denn bei weiterer
Entlastung verteilt sich der Ertrag des Hauses auf einen
zu grossen Kapitalbetrag und verschlechtert sich da-
mit nicht unerheblich. Ein Haus im Verkehrswert von
Fr. 100,000.—, das Fr. 6,000 — Mietzinse abwirft, ren-
tiert 69, der ganzen Summe, lastet aber eine Hypothek
von Fr. 65,000.— darauf, die zu 59, zu verzinsen ist, so
rentiert der Uberschuss von Fr. 35,000.— nicht 69,
sondern 7,8 %.

Auch dem Landwirt kann es nur in seltenen Fillen
dienen, sein Gut ganz schuldenfrel zu machen. Er ver-
wendet die fliissigen Mittel besser zur Anschaffung von
Arbeitsmaschinen oder auf verbesserte Betriebseinrich-
tungen.

Immerhin ist es sehr angezeigt, die Verschuldung auf
ein normales Mass, also zirka 2/; des Verkehrswertes
herabzumindern. In der Ostschweiz geschieht das vor-
nehmlich dadurch, dass die hinteren Hypotheken durch
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Annuitaten von mindestens 59, des Kapitalbetrages ab-
bezahlt werden miissen. Die Amortisationshypothek hat
hier nicht beliebt, hauptsichlich weil sie zu starr ist.
In schlechten Zeiten oder bei besonderen Umstéinden kann
sich der Glaubiger viel leichter mit einer kleineren An-
nuitat begniigen als mit bloss der halben oder viertels
Amortisation. Versuche, die Amortisationshypothek ge-
setzlich einzufithren, sind denn auch in Baselland und
St. Gallen ganzlich gescheitert.

In den Kantonen Ziirich und Schaffhausen haben
wiederholte Versuche, dieselbe praktisch einzufiihren,
ebenfalls versagt. Die Annuitidtenhypothek dagegen wird
oft vereinbart und hat sich bewahrt. 1864 ordnete die
A.-G. Leu & Cie. an, dass alle Schuldner, die sich nicht
zu Amortisationen bequemen wollten, 19 mehr Zins be-
zahlen sollten. Der Erfolg war dann allerdings durch-
schlagend, indem von 8488 Schuldern, mit zirka 24 Mil-
lionen Franken Schuldkapital, sich 5109 Schuldner mit
zirka 16 Millionen Franken Schuldkapital zur Amorti-
sation von 14 9, verpflichteten. Aberauch dashieltnichtan.

Einzig in der Westschweiz bildet die Amortisations-
hypothek den Hauptteil des Hypothekenbestandes. Am
31. Dezember 1917 hatten

Amortisations-  feste Hypothek
der Crédit foncier Vaudois . 234,7 Mill. Fr. 30,1 Mill. Fr.

die B'que cant. Neuchateloise 61,1 ,, & =
der Crédit foncier Neuchatelois 31,2 ,, = 4,1 ,,
die B’que de I’'Etat de Fribourg 34,2 ,, —
die Caisse hypothécaire de

Fribourg . . . . . . . 41,7 , - 09

Im Aargau, deren Kantonalbank der Amortisations-
hypothek grosse Aufmerksamkeit zugewendet hat, ist die
Entwicklung unbefriedigend geblieben, Ende 1917 hatte
genannte Bank neben 40,6 Mill. Amortisations- 35,8 feste
Hypotheken. |

Bei der Hypothekarkasse des Kantons Bern ist die
Amortisation der Hypotheken gesetzlich vorgeschrieben,
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und zwar mit wenigstens 15 9 bis auf Zweidrittel des
urspriinglichen Kapitales herab. \

Jedenfalls’ erscheint es nicht angezeigt, der Amor-
tisationshypothek eine gewisse Proportion in den Deck-
ungshypotheken fiir Vorschiisse der National-Pfandbrief-
bank zuzuweisen. Es wiirden dadurch voraussichtlich
nur mehrere der grossten Bodenkreditanstalten, insbe-
sondere die ostschweizerischen, veranlasst, davon abzu-
sehen, ihre Mittel von der National-Pfandbriefbank zu
beziehen, und gezwungen, bei der bisherigen Kassaobli-
gationen-Wirtschaft zu verbleiben.

- Ad.Db). Ahnlich verhilt es sich mit der Vermehrung
der Giilten. Diese bilden in der Zentralschweiz fast das
ausschliessliche Hypothekarinstrument. In den meisten
ibrigen Kantonen werden sie sich nur sehrallmihlich ein-
biirgern.

Ad. c¢). Was sodann endlich die bauerlichen Be-
gehren anlangt, so ist vor allem nicht einzusehen, mit
welchem Recht dieser Stand zu einer besonderen Bevor-
zugung berechtigt sein soll. Auch fiir unsere Landwirte
gilt eben der Grundsatz der Gleichheit aller Schweizer
vor dem Gesetz. Die Bediirftigkeit wechselt mit den Zeit-
lauften; es wire sehr wohl moglich, dass die Zeit nach dem
europaischen Krieg fiir die Landwirtschaft eine Periode
starken Aufblithens, fiir die Gewerbeaber,insbesondere fiir
die Klein-Industrie schwere Krisen bringen wird. Wie sollte
dann den Begehren dieser Klasse entsprochen werden ?

Der gesetzliche Maximalzinsfuss hat in all den Kan-
tonen, in denen er eingefiihrt ist, sich als ein ganz un-
taugliches Mittel erwiesen. Zurzeit schreiben vor:

Nidwalden . . . . 49 Zug « « s &« « = s 9%
Appenzell A.-Rh. . 43,9 Appenzell I.-Rh. . 59
Freiburg . . . . . 4%9% Glarus . . . . . 5%
Luzern . . . . . . 4%9% Neuenburg . . . 5%
Schwyz . . . .. 4%% Obwalden . . . . 5%
St.Gallen . . . . . 59 Tessin . . . . . . D5Y%

Thurgau . . . . . 5%
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Zu einer Zeit, in der der Bund Geld zu 59, aufnimmt,
konnen selbstredend weder die Staatsbanken von Appen-
zell noch von Schwyz oder Nidwalden sich solches zu
49, verschaffen! Die Folge solch kurzsichtiger Versuche
gesetzlich zu normieren, was der Weltmarkt regelt, ist
nur, dass er zu Umgehung des Gesetzes zwingt. Statt Hy-
pothekardarlehen werden Faustpfanddarlehen bewilligt,
wobel der als Inhabertitel errichtete Schuldbrief als Sicher-
heit verschrieben wird, denn auf diese Art Darlehen hat
das Maximalzinsgesetz keinen Bezug.

Weit wichtiger als die Herabsetzung des Hypothekar-
zinsfusses ist dessen Stabilisierung. Denn nur der feste
Zinsfuss ermoglicht eine fiir lingere Zeit giiltige Voraus-
berechnung der Kosten und die Priifung der Rentabili-
tat eines Unternehmens, bezw. des Ertragswertes eines

Gutes.
Dagegen kann sich die Leitung der National-Pfand-

briefbank vorbehalten, unter gewissen Verhiltnissen also
insbesondere in Zeilen teuren Geldstandes und wenn
sie fiir ihre Pfandbriefe nicht leicht Absatz findet, die
den Bodenkreditanstalten zu bewilligenden Vorschiisse
an gewisse Bedingungen betreffend deren Verwendung
zu kniipfen, indem sie z. B. fiir neue Hypothekardarlehen
eine Maximalgrenze von Fr. 100,000.— oder Fr. 50,000.—
vorschreibt. Auf diese Weise wird bewirkt, dass die be-
willigten Vorschiisse zur Befriedigung der Bediirfnisse
der Landwirtschaft und des Gewerbes Verwendung finden
und nicht in kurzer Frist von der Grossindustrie in grossen
Betragen aufgesogen werden.

Alle diese und noch viele andere Begehren an die
National-Pfandbriefbank gehéren nicht ins Gesetz, es
muss geniigen, dass in demselben klar gesagt werde, dass
die National-Pfandbriefbank den Zweck hat, den Hyj o-
thekarkredit zu erleichtern, zu verbilligen und zu stabi-
lisieren; alles andere muss den leitenden und den iiber-
wachenden Organen iiberlassen werden.

Uber einzelne der als Grundsitze aufgestellten Normen
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lasst sich rechten. Wir halten aber dafiir, dass sie in der
Hauptsache das Richtige, fiir die schweizerischen Ver-
haltnisse Beste enthalten. Allerdings wird es nétig sein,
dass die grossen Hypothekenbanken und untler diesen
insbesondere die Kantonalbanken, nicht starr an ihrer
Selbstiandigkeit und den bisherigen Gepflogenheiten
festhalten, sondern zum Wohl des Ganzen sich an-
schliessen und mithelfen, auf dem Wege der Vereinheit-
lichung des schweizerischen Rechtes in Gesetz und Praxis
in der Beschaffung des Hypothekarkredites diejenigen
Verbesserungen durchzufiihren, die als dringlich allseitig
anerkannt worden sind.
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