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Indem die Rechtsordnung es unternimmt, die Materie der
Hypothekenbanken zu regeln, begiebt sie sich auf ein bisher
von ihr noch nicht in Angriff genommenes Gebiet. Denn die
in den Jahren 1879 und 1880 dem Deutschen Reichstage vor-
gelegten Entwirfe sind nicht zur Verabschiedung gelangt.
Die erste Frage, welche wir uns vorzulegen haben, ist daher
die, ob ein Bedurfnifs flr die beabsichtigte gesetzliche Regelung
als vorhanden angesehen werden mufs oder nicht.

Wirtschaftsleben und Rechtsordnung stehen ja in leb-
hafter Beziehung zu einander. Wie fur alle Lebensverhéltnisse,
hat auch fur das Wirtschaftsleben die Rechtsordnung die
Grenzen zu ziehen und die Formen zu schaffen, in welchen
es sich zu betéatigen hat. Bei der schnellen Entwickelung
der wirtschaftlichen Erscheinungen erweisen sich diese Rechts-
vorschriften héaufig als' beengend und Ilastig. Aber eine Ab-
trennung des Wirtschaftsgebietes von den sonstigen Lebens-
verhaltnissen als eines Noli me tangere fir die Gesetzgebung
mifste schon daran scheitern, dafs das Wirthschaftsmoment
vielfach nur eine Seite einer Erscheinung darstellt. Manche
Frage, welche uns auf den ersten Blick als rein ethische
erscheint, enthélt ein starkes wirtschaftliches Element in sich,
und gerade durch dieses wird héaufig die Schwierigkeit ihrer
Lésung bedingt. Statt vieler Beispiele will ich liier nur an
die Sklavenfrage in alter wie neuer Zeit erinnern.

Aber diese Anerkennung, der Kompetenz im Allgemeinen
bedingt darum noch nicht eine Bejahung der Bedurfnifsfrage
im Einzelfalle. Auch da, wo Uber das Ziel Einigkeit besteht,
kann Uber die Frage, auf welchem Wege dieses Ziel zu
erreichen ist, Meinungsverschiedenheit herrschen; ja, die Ver-

schiedenheit der Ansichten Uber die M 6glichkeit, im Wege
|*
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mder Gesetzgebung wirtschaftliche Zwecke zu erreichen, ist es
recht eigentlich, welche in der Gegenwart die verschiedenen
Richtungen von einander trennt. Durch das allgemeine Stimm-
recht ist die Bahn fir die Geltendmachung der verschiedenen
Interessen frei geworden. Diese Interessen treten an die Rechts-
ordnung heran und begehren von ihr Berucksichtigung, For-
derung und Schutz. Es ist ein férmlicher Wettlauf eingetreten,
unter die Zahl der schutzbedurftigen wirtschaftlich Schwachen
aufgenommen zu werden. Unter dem Drucke dieser popularen
Stimmen, auf deren Beriicksichtigung die politischen Macht-
faktoren angewiesen sind, sehen wir die Gesetzgebung bereit,
.sich auf den verschiedensten Gebieten zu betatigen. Aber
nur zu haufig bleibt der gewiinschte Erfolg aus oder es tritt
gar die der beabsichtigten entgegengesetzte Wirkung ein. Eine
Gesetzgebung, welche Selbsterkenntnifs besitzt, kdnnte daher
mitunter die Worte auf sich anwenden, mit welchen Faust
seine und seines Vaters arztliche Théatigkeit charakterisirt:

»,S50 haben wir mit héllischen Latwergen

In diesen Thélern, diesen Bergen

,Weit schlimmer als die Pest getobt.

Um so mehr Anlafs ist gegeben, wenn ein neues und
schwieriges Gebiet gesetzlicher Regelung unterworfen werden
soll, zuvor genau die Stellung zu untersuchen, welche diese
Materie im wirthschaftlichen Organismus einnimmt.

Suchen wir, von diesem Gesichtspunkt ausgehend, die
Funktion der Hypothekenbanken im Wirtschaftsleben zu be-
stimmen, so werden wir als ihre Aufgabe die Vermittelung
und Foérderung des Immobiliarkredits zu bezeichnen haben.
Es hiefse Eulen nach Athen tragen, sollte an dieser Stelle die
Wichtigkeit des Kreditmoments fur die wirtschaftliche Ent-
wickelung darzulegen unternommen werden. Nur an einige
bekannte Thatsachen, welche fir die Gegenwart von besonderer
Bedeutung erscheinen, sei hier erinnert. Es ist ein hervor-
stechender Zug der modernen wirthschaftlichen Entwickelung,



dals sie allenthalben den Grofsbetrieb an die Stelle des Klein-
betriebes setzt. In der Produktion tritt die Handwerks- hinter
die Fabrikationsthatigkeit zuriick. Die letztere ist der ersteren
Uberlegen, weil sie das Prinzip der Arbeitsteilung oder Arbeits-
zerlegung, wie schon Adam Smith richtig erkannt hat, weit
wirksamer und energischer zur Anwendung zu bringen vermag.
Mit der Vervollkommnung des Betriebes und der Steigerung
des Umfangs verbilligt sich die Produktion. Dadurch steigert
sich der Konkurrenzkampf, und dieser bedingt dann wieder
eine intensivere Einwirkung auf die Marktlage. Diese Ent-
wickelung fuhrt zu einer weiteren Zusammenfassung der Pro-
duktionskrafte, zur Kartellbildung, zu Trustgesellschaften und
Biesenunternehmungen. Alle diese Erscheinungen bedirfen
gewaltiger Kapitalmittel. Hand in Hand mit der Entwickelung
der Produktion zum Grofsbetriebe geht daher, durch andere
Momente noch unterstitzt, der Zusammenschlufs der Kapital-
méachte. Der Geldmarkt wird in der Gegenwart vorwiegend
durch die grofsen Banken beherrscht, welche ihrerseits wieder
die Zufihrung der vorhandenen Kapitalmittel zu den Quellen
der Produktion vermitteln.

Freilich geschieht diese Kapitalszufiihrung nicht aus-
schliefslich im Wege des Kredits. Es kommt noch ein weiteres
Prinzip in Betracht, welches sowohl die direkte Betheiligung
an dem Unternehmen selbst, wie die an der Kreditgewahrung
auch dem kleinen Kapitalisten gestattet. Dieses Prinzip ist
das der Association. Die Rechtsformen der Gesellschaft, in
erster Linie die Aktiengesellschaft, sind es, welche recht
eigentlich als Trager der modernen Kapitalsmacht erscheinen.
Dem Kapital gegeniiber haben sie eine doppelte Funktion:
einmal eine zerlegende, indem sie die Summe des Grundkapitals
in eine Reihe von Einzelantlieilen spalten, sodann eine zu-
sammenschliefsende, indem sie vermdge dieser leicht begehbaren
Einzelantheile das Kapital von den verschiedensten Seiten her
heranziehen und in dem wirtschaftlichen Organismus der



Gesellschaft zusammenschliefsen. Durch diese Einfuhrung des
Associationsprinzips werden gewaltige Yortheile erzielt. Auf
der einen Seite wird die Grofskapitalsbildung erheblich er-
leichtert, auf der anderen wird es auch dem Minderbemittelten
ermdglicht, an dem Gewinn der grofskapitalistischen Pro-
duktion sich zu betheiligen. Das Kapital empfangt dadurch
seine demokratische Weihe; es ist nicht mehr, wie in den
stehen gebliebenen Kulturen des Ostens, in den Handen weniger
Nabobs, sondern an ihm sind alle Besitzenden, die grofsen
wie die kleinen, betheiligt. Durch diese Betheilignng am
Gewinn ist freilich auch die Mittragung des Risikos bedingt.
Aber gerade die Zerlegung des Kapitals in kleine Einzel-
antheile und die leichte Vermittelung des Verkehrs in diesen,
wie sie durch unsere Bdorseneinrichtungen gewahrleistet wird,
gestattet, das Risiko durch Erwerb von Antheilen verschiedener
Unternehmungen zu theilen und damit zu verringern. Er-
scheinungen, wie sie uns aus unserer Vater Zeiten berichtet
werden, dass Jemand sein ganzes Vermdégen einem guten
Freunde in sein Geschéaft leiht und bei dessen Zusammenbruch
in irgend einer Krise verliert, gehoren heute zu den ver-
schwindenden Ausnahmen. Immerhin stellt der Alctienantheil
eine Betheiligung an dem Unternehmen selbst und damit die
Mdglichkeit seines génzlichen oder theilweisen Verlustes bei
ungunstigem Geschéftsgdnge dar. Das Problem fir die Rechts-
ordnung besteht daher auf diesem Gebiete in erster Linie
darin, Mittel zu suchen, um dem Inhaber des Gesellschafts-
antheils eine Einwirkung auf die Geschéaftsgebarung der Ge-
sellschaft selbst direkt oder durch gesetzlich angeordnete
Organe zu sichern, soweit dies ohne Beeintrachtigung der wirk-
samen Verfolgung der Gesellschaftszwecke geschehen kann.
Derartige Gesetzesbestimmungen werden sich stets als Kom-
promifs sich widerstreitender Interessen darstellen, und die
Schwierigkeit des Problems besteht darin, auf der einen Seite
mehr als rein formale Handhaben fur die Geltendmachung der



Individualrechte zu schaffen, auf der anderen, es zu verhindern,
dafs diese Handhaben zur Chikane und zur Lahmlegung des
Gesammtorganismus oder zur Abburdung der Folgen eigenen
Leichtsinns und eigener Gewinnsucht Seitens geschadigter
Aktiondre milsbraucht werden und dadurch gerade eine Ver-
scheuchung der soliden Elemente aus der Griindung und
Leitung der Gesellschaften herbeigefuhrt wird.

Aber die Gesellschaftsform ist nicht fur jede Art von
Produktion geeignet. Und auch da, wo sie ihre Stelle findet,
wird sich hdufig die Kapitalsbeschaffung im Wege des Kredits
neben derjenigen im Wege der Association erforderlich zeigen.
Vor allem aber Ubersteigt das Kreditbedirfnifs bei Weitem
das Erfordernifs der eigentlichen Produktion. Es ist ins-
besondere vorhanden bei den offentlich-rechtlichen Verbanden,
deren wesentliche Funktionen nicht auf dem Gebiete der Pro-
duktion gelegen sind; und auch da, wo sie in wachsendem
Malse dieses Gebiet in ihren Thatigkeitskreis einbeziehen, wie
namentlich im Bereiche des Verkehrswesens und bei allen
Arten monopolistischer Betriebe, verbietet sich jede Be-
theiligung privatkapitalistischer Persdnlichkeiten an der Ver-
waltung von selbst durch den 6ffentlich-rechtlichen Charakter
des als Betriebsunternehmer auftretenden Gemeinwesens. Und
nicht minder ist wenigstens zur Zeit noch der Grund und
Boden vorwiegend das Feld fur die wirthschaftliche Be-
thatigung der Einzelpersoénlichkeit, wenn auch, wenigstens in
lokal begrenzten Gebieten, durch gesetzgeberische Versuche,
wie sie in den Entwurfen zum Schutze der Bauhandwerker
uns entgegentreten, die fernere Entwickelung der Bauthétiglceit
auf die Balm grofskapitalistischer Association gedrdngt werden
kénnte. Also fur das Kreditbedurfniss ist noch ein unermefs-
liches Feld vorhanden. Und auch an solchen Kapitalisten-
kreisen fehlt es nicht, fur deren Anlagebedirfnifs das Kredit-
geschaft sich um deswillen mehr eignet als die Betheiligung
in Gestalt der Gesellschaftsformen, weil sie auf eine sichere



und nicht schwankende, wenn auch geringere Verzinsung ihres
Kapitals angewiesen sind. Nun hat auch hier, auf dem Gebiete
des Kredits, der moderne Verkehr die beiden Prinzipien ein-
gefuhrt, welche wir vorhin als die charakteristischen w irt-
schaftlichen Funktionen der Kapitalsassociation kennen gelernt
haben: das der Zerlegung und das des Zusammenschlusses.
Die Kapitalsbeschaffung geschieht in der Form eines Anlehens,
welches in zahlreiche Eiuzelantheile zerlegt, in Schuldver-
schreibungen, die auf den Inhaber gestellt oder durch In-
dossament Ubertragbar sind, verbrieft, eine leichte Uebertragung
gestatten und, wie die Gesellschaftsanteile der Aktien, ihren
Markt in unseren Bodrseneinrichtungen finden.

Es ist also die Rechtsform des Inhaberpapieres, welche
auch hier als Trager des Gedankens der mdoglichsten Aus-
dehnung der Umlaufsfahigkeit und der grofstmoglicheu Leich-
tigkeit der Begebung erscheint. Das inhaberpapier ist ein
Kind des sich entwickelnden internationalen Geldverkehrs, wie
er im Anschlufs an die Kreuzziige das mittelalterliche Eui'opa
ergriff und seine Auflésung mit herbeifuhren half. Es ist kein
Zufall, dafs die &ltesten Urkunden, in welchen wir unzweifel-
hafte Inhaberpapiere zu erblicken haben, aus dem letzten
Viertel des dreizehnten Jahrhunderts stammen, also aus der-
selben Zeit, um welche in Oberitalien das Bankwesen sich zu
entwickeln begann. Dem Inhaberpapier wohnt seiner Natur
nach der Charakter des Unpersénlichen inne: mit dem
schnellen Wechsel der Glaubigerschaft durch Uebertragung
des Papiers von Pland zu Hand geht die persénliche Beziehung
zwischen Glaubiger und Schuldner verloren. Die Kredit-
gewédhrung beruht also nicht mehr auf diesem persénlichen
Bande, auf dem Vertrauen der Person zur Person. Dadurch
wird es erforderlich, andere Garantieen fir die Sicherheit zu
suchen, solche objektiven Charakters, welche der vielképfigen
Glaubigerschaft ohne Ansehen der Person Sicherheit gewéhren.
Wo ein offentlich-rechtliches Gemeinwesen der Schuldner ist,



beruht diese Sicherheit auf dem 6ffentlichen, Staats-, Gemeinde-
oder sonstigem Kredit. Ist ein Privatunternehmer der Schuldner,
so werden andere Garantieen gesucht werden missen.

Der normale Weg, eine Forderung zu sichern, ist die Kon-
stituiruug eines Pfandrechts fur diese Forderung. Als Pfand-
objekte kommen in erster Linie die Grundsticke in Betracht.
In unserem modernen Grund buchwesen ist das Mittel gegeben,
in wirksamer Weise die Verpfandung zu bewirken. Es sind
die beiden Grundsatze der Spezialitdt, d. h. der bestimmten
Bezeichnung der Personen des Glaubigers und Schuldners wie
der Schuldsumme, und der Publizitat, d. h. der Eintragung
der Hypothek in o6ffentliche, jedem Interessenten zugéngliche
Bucher, auf welchen dieses Grundbuchsystem beruht. Aber
eben diese Grundséatze stehen in einem gewissen Gegensatz zu
der Unpersonlichkeit und Veranderlichkeit der Inhaberpapiers-
natur. Die Folge davon ist, dafs wir auf der einen Seite die
in Theilschuldverscineibungen zerlegte Anlehensschuld danach
streben sehen, Mittel zur Sicherung der Glaubigerschatt, wo-
moglich auf dinglicher Grundlage, zu erzielen, aut der andern
Seite das Kreditbedurfnils des Grundbesitzes bemuht sehen,
aus der Starrheit der Hypothekenschuld herausstrebend, eine
gréfsere Beweglichkeit und damit die Mdglichkeit zu gewinnen,
den grofsen Markt aufzusuchen und das Kapital heranzuziehen.
Es ist nicht uninteressant, zu beobachten, wie diese von ent-
gegengesetzten Polen ausgehenden Tendenzen zur Schaffung
gleicher oder doch &hnlicher Rechtsformen gelangen, ja wie
sie in der Verfolgung ihrer Ziele an einander vorbeigehend,
schlieislich auf den Punkt kommen, ihre Natur beinahe gegen-
einander auszutauschen.

Die Hypothekenbanken haben, wie wir sehen, ihre Stellung
auf der Seite der Kreditbedurftigkeit des Grundbesitzes. Es
giebt zwar eine Theorie - und sie hat in der Gegenwart bis
zu einem gewissen Grade ihren Durchbruch in der Gesetz-
gebung erlangt -, welche fir den landlichen Grundbesitz
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wenigstens die Hypothekenschuld nicht als die geeignhete Form
fur die Befriedigung des Kreditbedirfnisses anerkennen will.
Rodbertus, welcher die dialektische Gewandtheit der wissen-
schaftlichen Begrinder des Sozialismus mit der naiven Be-
gehrlichkeit des echten Agrariers verband, erachtet den An-
spruch auf Rickzahlung des dargeliehenen Hypothekenkapitals
als im Widerspruch stehend mit der Natur der landlichen Pro-
duktion, als einen Raub an dem von Gottes- und Rechtswegen
dem Grundeigenthimer allein zustehenden Ertrage des Acker-
landes; er will deshalb die Hypotheken- durch die Renten-
schuld ersetzen. Die Preufsische Gesetzgebung hat unter der
Aegide des derzeitigen Viceprasidenten des Staatsministeriums
seine Ideen zu verwirklichen gesucht, und zwar in einer Weise,
von der der konservative Rudolf Meyer sagt, dal's man auf
Grund dieser Gesetzgebung in der That eine neue Horigkeit
einfihren koénne. Aber so sehr auch diese neupreufsische
Richtung sich bemihen mag, den agrarischen Winschen sich
dienstbar zu zeigen, dem Kreditbedirfnisse des landlichen
Grundbesitzes vermag sie nicht zu geniugen. War es doch

gerade die ,Kreditnoth” dieses Grundbesitzes — und wann
hatte der Agrarbesitz nicht Notli gelitten, wenn es darauf
ankam, von der Gesetzgebung etwas zu erreichen? —, welcher

in friherer Zeit die Landschaften und spaterhin ein Theil der
Hypothekenbanken abzuhelfen bestimmt war! Und derselbe
Rodbertus, welcher die letzteren als ,wahre soziale Blut-
gescliwire* bezeichnet, rihmt dem Kapital seine Beweglichkeit
nach, vermdge deren es seinen Gewinn abwerfe. Die Pfand-
briefschuld aber ist der Weg, auch das Hypothekendarlehn
beweglich und fahig zu machen, den grofsen Markt auf-
zusuchen.

Die Rechtsform der Pfandbriefschuld verdankt ihre Ein-
fuhrung in Deutschland Friedrich dem Grolsen. In der
Kabinetsordre vom 29. August 1769 begrindete er sie als
Form der Kreditaufnahme fir die zur Abhilfe des Geldmangels,
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welchen er bei dem schlesischen Landadel .vorfand und auf
den Mangel und Verfall des Kredits zurickfiuihrte, errichteten
korporativen Verbande von adligen Grundbesitzern. Zum Vor-
bilde dienten dabei die- friher im Firstenthum Schweidnitz
und Jauer Ublich gewesenen ,ledernen Briefe“. Diese waren
auf Pergament ausgefertigte Schuldurkunden mit dinglicher
Radizirung auf ein bestimmtes Grundstiick, sie wurden von
den Justizkollegien ausgegeben und durften unter Verantwort-
lichkeit der letzteren die Halfte des flr das belastete Gut
bezahlten letzten Kaufpreises nicht tUberschreiten. Mag diese
Verbindung des Gedankens der Inhaberpapiereigenschaft mit
dem der dinglichen Sicherung fur die damalige Zeit und fin-
den verhéaltnilsméfsig beschrénkten Kreis kreditbedurftiger
adliger Grundbesitzer, welcher dem grofsen Kdnig besonders
am Herzen lag, ausreichend gewesen sein, sie konnte der
weiteren Entwickelung, der ungeheuren Steigerung des Real-
kreditbedurfnisses, wie sie namentlich durch das Emporblihen
der Stadte und unter ihnen wieder insbesondere der Grofs-
stadte in unserem Jahrhundert hervorgerufen wurde, in keiner
Weise geniigen; und sie stand aufserdem in Widerspruch mit
dem vorhin erwéhnten Prinzip der Spezialitat der llypotheken-
schuld, welches im Interesse der Sicherheit des Immobiliar-
kredits in der Gesetzgebung mehr und mehr zum Durchbruch
gelangte. Diese Form der Pfandbriefschuld erfuhr daher im
Laufe der Zeit eine vdllige Umgestaltung, welche zwar ihre
Beweglichkeit erheblich steigerte, die dingliche Sicherung des
jeweiligen Glaubigers aber vdllig beseitigte, indem sie zwischen
ihn und den Schuldner das Kreditinstitut als den allein dinglich
berechtigten Faktor einschob. Schon bei dem 1835 errichteten
neuen Kreditinstitute fur Schlesien beruhte die Sicherung des
Glaubigers allein auf der genossenschaftlichen Zusammen-
schliefsung des Kreditvereins und der gemeinschaftlichen
Garantie, wahrend die hypothekarische Sicherheit nur diesem
Kreditverein gegenuber den bepfandbrieften Rittergitern zu-
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steht. Auch hei den spater errichteten landschaftlichen Kredit-
instituten tritt die dingliche Haftung in den Hintergrund;
ihre Obligationen sind zum weit Uberwiegenden Theil rein
chirographische Schuldverschreibungen mit der Bezeichnung
»Pfandbriefe”.

Es ist bemerkenswert!!, dafs um dieselbe Zeit, als die
Ausdehnung des Kreditbedirfnisses des korporativ verbundenen
Grundbesitzes der Ritterguter dazu néthigte, den direkten ding-
lichen Verband zwischen Glaubiger und Schuldner aufzugeben,
von der anderen Seite der private Verkehr unter Benutzung
bestehender Rechtsformen zu einer dinglichen Sicherung der
Inhaber der ausgegebenen Theilschuldverschreibuugen gelangte.
Es war der Bankier Horstmann in Celle, welcher im Jahre 1837
die graflich von Alten’sche Anleihe von 146 000 Goldthaler
herausgab, eingetlieilt in 262 Partialobligationen und gesichert
durch Hypothekarbestellung zu Gunsten eines Pfandhalters.
Diese Rechtsform ist spater vielfach angewandt worden, ins-
besondere seitdem mit dem Aufblihen der Industrie das Kredit-
bedirfnifs der Produktionsthatigkeit immer grdisere Dimen-
sionen annahm.

Indessen den Anstois zu der bankmafsigen Organisation
des Hypothekarkredits gab wesentlich die bis dahin ungeahnte
Entwickelung der Grofsstaddte und das dadurch hervorgerufene
Kreditbedirfnifs des stadtischen Grundbesitzes. Wie betracht-
lich dieses in neuester Zeit sich geltend gemacht hat, das
erhellt am Unzweifelhaftesten aus der Thatsaclie, dafs am
Ende des Jahres 1897 die Summe der umlaufenden Pfand-
briefe deutscher Hypothekenbanken den Betrag von uber
5'/2 Milliarden erreicht hatte; inzwischen dirfte die sechste
Milliarde nahezu erreicht sein.

Aus dieser Ziffer sind wohl zunéchst zwei Schlisse mit
einiger Bestimmtheit zu ziehen: einmal der, dals die Hypo-
thekenbanken einem thatséachlich vorhandenen wirthschaftlichen

Bedurfuifs entsprechen; zweitens der, dals unendlich wichtige
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Interessen hiev auf (lern Spiele stehen, dafs eine etwaige Krisis
dieses Geschéftszweiges die weitesten Kreise in Mitleidenschaft
ziechen und zu einer allgemeinen Kalamitat sich gestalten
mufste. Man kann es daher verstehen, wenn auch schon
partielle Erschiitterungen eine gewisse Nervositat hervorrufen
und der Gesetzgebung Anstofs geben, sich in Bewegung zu
setzen.

Um zu der Frage der Nothwendigkeit gesetzlichen Ein-
greifens Stellung nehmen zu kdnnen, werden wir neben der
Wichtigkeit und Verbreitung der mit der Materie verbundenen
Interessen auf der einen Seite, den herrschenden Rechtszustand
auf der anderen in’s Auge zu fassen haben. Er zeigt dasselbe
Bild der Zerrissenheit, welches uns bis vor Kurzem auf den
meisten Gebieten des Civilrechts in Deutschland entgegentrat.
Wir sahen, wie bei den landschaftlichen Pfandbriefen der
urspringlich vorhanden gewesene direkte Zusammenhang
zwischen Glaubiger und Pfandbriefschuldner die dingliche
Radizirung des Pfandbriefes auf das beliehene Grundstick ver-
loren ging Auch bei den Hypothekenbankpfandbriefen wird
in der Regel nicht ein unmittelbar wirksames Pfandrecht fir
jeden Inhaber konstituirt; vielmehr steht die reale Sicherheit
nur dem Schuldner, der Hypothekenbank, zu, welche auf Grund
der fur sie bestellten Hypotheken die Pfandbriefe ausgiebt. In
einzelnen Rechtsgebieten suchte man freilich auf demselben
Wege auf welchem auch fir andere als Pfandbriefanlehen,
wie vorhin gezeigt wurde, eine dingliche Sicherung herbei-
gefuhrt wurde, durch Bestellung eines Pfandhalters, den Glau-
bigern eine derartige Versicherung ihrer Forderungen zu ver-
schaffen- so in Wirttemberg, wo unter Billigung des Stutt-
garter Obertribunals fur die Pfandbriefinhaber der Wirttem-
bergischen Hypothekenbank durch Ubergabe der uber die
Deckungshypotheken ausgestellten Urkunden an einen Bevoll-
machtigten und Verwahrung derselben in einem un er seinem
Verschlusse stehenden Schranke ein direktes Pfandrecht be-
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grindet wurde. In Sachsen durchbrach man das Prinzip der
Spezialitdt des Pfandrechts, indem man die ausdriickliche
gesetzliche Vorschrift, dafs bei der Eintragung im Hypothekeu-
buch der Glaubiger namentlich zu bezeichnen sei, auf Gesammt-
anlehen fur unanwendbar erklarte.

Einen anderen Weg schlug man in Preufsen ein; hier
suchte man den mangelnden civilrechtlichen Schutz dadurch
zu ersetzen, dafs man den Geschéftsbetrieb der Hypotheken-
banken sogenannten Normativbestimmungen unterwarf. Diese
im Jahre 1863 erlassenen Bestimmungen haben seitdem mehr-
fache Aenderungen und Zusatze erfahren und sind zur Zeit
in der Form, welche ihnen im Jahre 1893 gegeben wurde,
mafsgebend. Sie bezwecken, sowohl das Interesse des Real-
kredits als auch die Sicherheit der Pfandbriefglaubiger zu
gewahrleisten, enthalten aber zahlreiche Vorschriften, welche
die Bewegungsfreiheit der Banken erheblich einschranken.
Dies machte sich namentlich bemerklich, als mit dem durch
die Grundsticks- und Bauspekulation rapid gesteigerten Kredit-
bedirfnifs des grofsstadtischen Immobiliarbesitzes die in den
anderen deutschen Staaten domizilirten Hypothekenbanken,
welche sich wohl sédmmtlich einer weit grofseren Ellbogen-
freiheit erfreuen, in den preufsischen Grofsstadten eine leb-
hafte Thatigkeit zu entwickeln und den Normativbanken Kon-
kurrenz zu machen begannen. Wie es Ubrigens der Verkehr
versteht, Reglernentirungen, welche ihm unbequem sind, aus-
zuschalten, dafur liefern diese Normativbestimmungen einen
Beitrag. In einer gewissen Vorliebe fir die Amortisations-
hypothek hatten sie den Hypothekenbanken vorgeschrieben,
zum Uberwiegenden Theil solche auszuleihen und nur einen
geringen Prozentsatz fir kindbare Hypotheken treigelassen,
welcher erst durch die Bedingungen von 1893 auf die Halfte
der Beleihungen ausgedehnt worden ist. Je mehr nun mit der
gesteigerten Spekulation nicht der Ertrag, sondern der Mehr-
werth des Grundsticks bei der Verdufserung zum Gegen-



15

Stande des Verkehrs wurde, desto ablehnender verhielt sich
der letztere gegen die Amortisationshypothek. Er wandte
sich daher den aufserpreufsischen Banken in Befriedigung
seines Kreditbedirfnisses in wachsendem Mafse zu. Unter dem
Drucke dieser Konkurrenz verfielen die Normativbanken auf
den Ausweg, von der ihnen durch die Bestimmungen aus-
drucklich eingerdumten Befugniis, die Amortisation hinaus-
zuschieben, Gebrauch machend, Amortisationshypotheken, bei
welchen die Tilgung erst nach zehn Jahren eintreten, vorher
aber ein Kindigungsrecht wirksam werden sollte, sich be-
stellen zu lassen; diese werden dann nach erfolgter Kiindigung
in eine neue ,hinausgeschobene Amortisationshypothek® ver-
wandelt, eine Manipulation, welche sich beliebig oft wieder-
holen lafst und bei welcher die Amortisation niemals praktisch
zu werden beginnt.

liotz der Verschiedenheit des Rechtszustandes und der
materiellen Geschéaftsgrundlage der einzelnen Hypotheken-
banken erschienen doch in den Augen des grofsen Publikums
die Pfandbriefe im allgemeinen als gleichwerthige und zwar
als bevorzugte Anlagewerthe. Diese Meinung wurde einmal
durch die Bezeichnung, welche auf eine dingliche Sicherung
zu deuten schien, befordert, dann aber auch durch die Ver-
waltungspraxis, welche dieser Art von Papieren in den Einzel-
staaten Vorrechte, wie die Mundelsicherheit und die Be-
freiung vom Prospektzwange, zu gewéhren pflegte.

Die Prospektheorie geht bekanntlich von dem Gesichts-
punkte aus, dals das Publikum, soweit es bei Kapitalsanlagen
betheiligt ist, durch eine mdglichst eingehende Darlegung der
fur die Beurtheilung des zu erwerbenden Papiers wesentlichen
Geschaftsumstande Uber dessen Werth thunlichst aufgeklart
werden soll. In der Gesetzgebung einer Reihe vorwiegend
romanischer Staaten ist die 6ffentliche Subskription auf Theil-
schuldVerschreibungen an die Vorbedingung eines im Einzelnen
geregelten Prospekts geknupft; so in Italien, Ruménien, Por-
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tugal und Argentinien, zum Tlieil Staaten, deren junge Kultur
sich den befruchtenden Goldregen des Kapitalweltmarktes in
einer Weise zu Nutze zu machen verstanden hat, welche in
den Kapitalisten der alteren Kulturlander wehmithig-schmerz-
liche Erinnerungen hervorruft. Die deutsche Gesetzgebung hat
bekanntlich den Prospektzwang an die Eingangspforte des
Borsenmarktes gesetzt, hierin der autonomen Rechtsbildung
der Berliner Borse folgend. Bureaukratische Vorsicht in Ver-
bindung mit der peinlichen Gewissenhaftigkeit, mit welcher
gerade von Laien solche bureaukratisclien Befugnisse gehand-
habt zu werden pflegen, haben es hier zu Wege gebracht,
dafs der Prospekt bisweilen einer Warnungstafel oder einem
Generalbeichtregister &hnlicher sieht, als einer Aufforderung
zur Zeichnung, und je langer er durch die Masse des auf-
zunehmenden Stoffes sich gestaltet, desto geringer wird die
Wabhrscheinlichkeit, dafs er von denen, die es angeht, mit
Nutzen gelesen wird, und dafs aufser den Zeitungen, deren
Insertionseinnahmen erheblich gestiegen sind, noch sonst
Jemand wesentlichen Vortheil davon hat. Immerhin erscheint,
wenn man einmal auf dem Boden des Prospektzwanges steht,
gegen welchen an sich und soweit er sich in vernlnftigen
Grenzen halt, auch nichts einzuwenden sein wird, die Be-
freiung als eine Bevorzugung, welche mindestens generell fur
die Pfandbriefe nicht mit Recht in Anspruch genommen werden
kann. Es scheint denn auch die bisher unter dem Widerspruch
der kaufménnischen Organe von dem preuirischen Handels-
minister befolgte Praxis der Prospektzwangsbefreiung von
Pfandbriefemissionen neuerdings verlassen werden zu sollen.

Bei der geschilderten Sachlage wird die Frage nach dem
Bedurfnifs einer gesetzlichen Regelung des Hypothekenbank-
und Pfandbriefwesens wohl unbedenklich zu bejahen sein. Der
von Neuem unternommene Schritt zum Erlafs eines Reichs-
hypothekenbankgesetzes hat denn aucli in der Littetatur fast
allenthalben sowie auch von Seiten des Deutschen Juristen-
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tages nach einem Referat eines so kompetenten Beurtheilers
wie Riefser Zustimmung erfahren.

Wenden wir uns nun der Frage zu, welche Gesichts-
punkte bei dem Erlafs dieses Reichsgesetzes mafsgebend sein
sollen, so werden sie sich gleichfalls aus den vorangeschickten
Erorterungen ergeben. Es kommt darauf an, auf der einen
Seite das Interesse des Realkredits, welchem zu dienen die
wirthscliaftliche Funktion der Hypothekenbanken ist, auf der
anderen die Sicherung der Pfandbriefglaubiger in’s Auge zu
fassen. Beide Gesichtspunkte erscheinen nicht sowohl als sich
‘widersprechend, als vielmehr sich gegenseitig bedingend. Denn
nur, wenn sie ihrer Aufgabe, den Bedirfnissen des Realkredits
zu genigen, gerecht werden, vermogen die Hypothekenbanken
die geschéftliche Bluthe zu erlangen, welche eine wesentliche
Voraussetzung der gesicherten Position der von ihnen aus-
gegebenen Pfandbriefe ist; und nur, wenn Stérungen und
Krisen vermieden werden, durch welche das Vertrauen in die
Sicherheit der Pfandbriefanlagen erschittert wird, sind die
Hypothekenbanken in der Lage, durch Gewé&hrung billigen
Kredits dem Immobiliarbesitz sich nutzbar zu zeigen. Nun
ergiebt sich wohl aus den mitgetheilten Thatsachen, dafs von
den beiden vorbezeiebneten Gesichtspunkten voi Allem der-
jenige der Sicherung der Pfandbiiefglaubiger, weil er in Folge
der eigentimlichen Rechtslage bisher zurtickgeblieben ist,
Berlcksichtigung erheischt. Denn dafs die Hypothekenbanken
im Allgemeinen den Bedurfnissen des Realkredits gerecht ge-
worden sind, beweist das Mals, in welchem dieser von ihnen
Gebrauch gemacht hat. Ohne die Beihilfe der Hypotheken-
banken wirde es wohl kaum gelungen sein, die Bautatigkeit
in den Grofsstaddten auf eine dem Wohnungsbedirfnifs ent-
sprechende Héhe zu bringen, und die Wohnungsmiethen wirden
wohl eine noch weit betrachtlichere Steigerung erfahren haben,
als dies ohnehin zum Schaden einer gesunden sozialen Ent-

wickelung der Fall ist. ewiw: J 5
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Was nun die andere Seite der Sache, den Schutz der
Pfandbriefinhaber anlangt, so bieten sich zwei Wege dar,
dieses Ziel zu erreichen: die rechtliche und die wirthschaftliche
Regelung. Seit einem Menschenalter bereits schweben die Ver-
handlungen in Deutschland daruberl in welcher Weise die
Gesetzgebung sich mit der Materie der Hypothekenbanken be-
fassen solle. Im Fruhjahr 1868 fand auf Veranlassung des
Bundesrathes des Norddeutschen Bundes eine Enquéte statt.
Aus ihr ging ein Gesetzentwurf hervor ,uber die Errichtung
von Kreditanstalten fur den landlichen und stadtischen Grund-
besitz*. Nach diesem Entwirfe sollte sowohl die Errichtung
der Anstalten wie die Ausgabe von Pfandbriefen von der staat-
lichen Genehmigung unabh&ngig und an bestimmte Normativ-
bedingungen geknupft sein, die rechtliche Sicherung der Pfand-
briefe aber aufser Betracht bleiben. Bei jenen Normativ-
bestimmungen handelte es sich hauptsachlich um die Fragen
der Organisation und Verwaltung der Institute, der Aus-
schliefslichkeit des Pfandbriefgeschéfts oder der Art der Neben-
geschafte, der Grundsatze uber Beleihung der Immobilien, Art
der Abschatzung, Beleihungsfahigkeit und Beleihungsgrenzen,
um Normen fur die Pfandbriefausgabe und dergl. Der Entwurf
ist nicht bis zur Vorlegung an den Reichstag gediehen, und
daher mag es kommen, dafs er in den bisherigen Publi-
kationen, soweit ich es Ubersehen kann, keine Erwahnung
findet.

Von der entgegengesetzten Seite, der der rechtlichen
Sicherung, nahm man im Jahre 1879 die Sache in Angriff.
Den Anstofs gab wohl die mit den sogen. Reichsjustizgesetzen
damals erreichte Vereinheitlichung des Prozeisrechtes. Die
Reichskonkursordnung sah sich vor die Frage gestellt, welche
Bedeutung sie den verschiedenen in den einzelnen Rechts-
gebieten eingeschlagenen Wegen, zu einer dinglichen Sicherung
von Schuldverschreibungen zu gelangen, beimessen, welche
Wirksamkeit sie dem so begrindeten Pfandrechte nach Reichs-
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recht im Konkurse einrAumen wollte. Sie l6ste diese Frage,
indem sie im Einflhrungsgesetz fiur die Landesgesetzgebung
einen dreifachen Yorbehalt machte. Zu unterscheiden ist dabei
zwischen Pfandbriefen und anderen Obligationen, zwischen
dem Pfandrecht und dem Vorrecht im Konkurse. Fur Pfand-
briefe und &hnliche auf Grund erworbener Werthpapiere aus-
gestellte Forderungen sollte die Landesgesetzgebung ein Pfand-
recht dadurch begriinden lassen kénnen, dafs die Uber die
Forderungen ausgestellten Urkunden einem Pfandhalter in
Gewahrsam gegeben werden oder auf ihnen die Gewéhrung
des Pfandrechts vermerkt wird. Fir andere Obligationen kann
das Pfandrecht in der Art gewahrt werden, dafs die Austibung
des Gewahrsams Uuber die zu verpfandenden Mobilien einem
Vertreter der Inhaber allein oder in Verbindung mit dem Aus-
steller Ubertragen wird. Ein Vorrecht vor den nicht bevor-
rechtigten Konkursglaubigern endlich kann die Landesgesetz-
gebung den Schuldverschreibungsinhabern durch Eintragung
der mit Vorrecht zu versehenden Forderungen in ein offent-
liches Schuldenbuch gewéhren.

Die Wege, welche die Reichsgesetzgebung einzuschlagen
vermochte, erscheinen hier vorgezeichnet. Sie konnte die
Sicherung der Pfandbrieflnhaber einmal suchen in Vorschriften
Uber den Geschaftsbetrieb der Hypothekenbanken und die bei
der Beleihung zu befolgenden Grundsétze, wie der Gesetzent-
wurf von 1868, oder auf dem Gebiete des Civilrechts. Und in
letzterer Beziehung bot eich wieder der doppelte Weg der
Gewahrung eines Pfandrechts oder eines Vorrechts im Kon-
kurse Der Unterschied zwischen den beiden letzteren Rechts-
behelfen beruht darin, dafs das Pfandrecht auch aul3erhalb des
Konkurses wirksam ist. insbesondere gegeniuber Pfandungen,
welche von Seiten anderer Glaubiger m d,e Deckungsh,po-
theken ausgebracht WSFSSH, wahrend das Vorrecht nur
praktisch wﬁd, wenn e& 7 L%)ﬁ'l%ﬂriﬁe kommt. Die beiden
Entwdirfe, der von %62377%8 HHH der Betzt dem Bundesrath
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vorgelegte, haben nicht den gleichen Weg eingeschlagen.
Jener sieht zunéchst von dem Erlais von Normativbedingungen
Uberhaupt ab. In der dem Entwurf beigegebenen ausfuhr-
lichen Begriindung heilst es dartber:

.FUr die thatséchliche Sicherung der Glaubiger
ist... . entscheidend, dais das Institut die Verwaltung
nach richtigen Grundsatzen und mit strenger Vorsicht
fuhrt. Dann schadet ein Mangel statutarischer Vor-
schriften wenig, und umgekehrt gewé&hrt das beste
Statut bei leichtfertiger Verwaltung nur geringe Hiilfe.
Ein noch geringeres Mais von Sicherheit kdnnen fir
sich allein gesetzliche Normativbestimmungen bieten,
welche naturgemal3?, je verschiedener die zu umfassenden
Verhdltnisse sind, desto allgemeiner gehalten sein
missen.”

Der neue Entwurf hingegen regelt im Einzelnen den Ge-
schéftsbetrieb der Hypothekenbanken durch eine Reihe von
Normativbestimmungen.

Darin freilich stimmen beide Entwirfe Uberein, dafs sie
auf dem Boden des Civilrechts zu einer Herbeifuhrung der
Sicherung der Pfandbriefglaubiger zu gelangen suchen; aber
auch hierbei schlagen sie verschiedene Wege ein; der frihere
Entwurf entscheidet sich fur das Pfandrecht, der jetzige fur
das Vorrecht im Konkurse.

Es mufs hervorgehoben werden, dafs der civilreclitliche
Schutz die Maisregel darstellt, welche dem Gesetze seinen
Werth verleiht. Ueber den Segen von Normativbestimmungen
werden wir auch heute noch nicht andeis denken, wie die
Motive von 1879/80, so wenig wir heutzutage gewohnt sind,
von der Stelle, von welcher sie ausgehen, derartige An-
schauungen vertreten zu héren. Wir werden uns deshalb mit
Recht fragen, wie der jetzige Entwurf dazu kommt, das
schwachere civilreclitliche Sichorungsmittel vorzuschlagen, als
der frihere. Und diese Frage erscheint um so berechtigter,
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als der damalige Rechtszustand in Deutschland der Gewéahrung
eines Pfandrechts noch weit grofsere Schwierigkeiten ent-
gegenstellte als der gegenwartige. Die Entwirfe von 1879/80
konnten angesichts der Mannigfaltigkeit der einzelstaatlichen
Bestimmungen Uber die Form und Wirkung der Verpfandung
von Hypotheken zu einer Pfandrechtsgewéahrung nur dadurch
gelangen, dafs sie den Hypothekenbanken mehrere Modalitaten
der Pfandbestellung neben einander zur Auswahl stellten.
Dennoch wahlten sie diesen Weg als den wirksameren und
die Begrindung motivirt dies wie folgt:

,Ein Vorrecht der Glaubiger verleiht diesen kein
unmittelbares Recht an den fir dasselbe bestimmten
Gegenstanden; es beschrankt sich auf den Erlés der-
selben, soweit sie zur Zeit der Konkurserodffnung noch
vorhanden sind. Im Konkurse unterliegen die | fand-
briefglaubiger, wie alle Konkursglaubiger, dem Kon-
kursverfahren. Bis zur Er6ffnung desselben konnte
die Anstalt Uber die Gegenstande unbeschrénkt ver-
fugen und jeder Glaubiger von ihnen durch Pfandung
ein Pfandrecht (C.-P-O. § 709) und daher im Kon-
kurse ein Absonderungsrecht (Konkursordnung § 41
No 9) erlangen. Es ware dies keine geringe Gefahr
bei einer Anstalt, welche den Konkurs nicht hatte
abwenden konnen.*

Wenn trotzdem der jetzige Entwurf in Uebereinstimmung
Ubrigens mit dem franzésischen (Gesetz vom 6. Juli 1860) und
osterreichischen (G890 VBM 24 4pril 1874y Recht die
schwachere Form des Vorrechts im Konkurse gewahlt hat, so
begrindet er dies damit, dafs zwar das Grindbuchrecht nun-
mehr einheitlich fir ganz Deutschland geregelt ist dafs es
aber seine praktische Wirksamkeit erst mit der Anlage der
Grundbicher erlangen kann, welche in einzelnen Gegenden
noch Jahrzehnte langer Arbeit bedirfen wird. Auch meinen
die dem Entwurf als Begriindung beigegebenen Erlauterungen,
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dafs nicht leicht Pfandungen gegen eine Hypothekenbank aus-
gebracht werden durften, ohne dafs es alsbald zum Konkurse
kommen werde. Ob diese Voraussetzung immer zutreffend
ist, kann bezweifelt werden, und unter allen Umstanden kann
die Zeit vor der Konkurserdffnung nicht wieder gut zu
machende Nachtheile fur die nicht pfandrechtlich gesicherten
Pfandbriefglaubiger mit sich bringen. Immerhin ist zuzu-
geben, dafs die Bestellung von Pfandrechten fir die grofse
Zahl ausgegebener Pfandbriefe den Hypothekenbanken erheb-
liche Kosten und Umstadnde verursachen wirde, inshesondere
da, wo bisher Hypothekenbriefe fiir die Deckungshypotheken
nicht ausgefertigt sind.

Steht der neue Entwurf dem von 1879/80 an Starke des
civilrechtlichen Sicherungsmittels nach, so hat er dagegen
durch eine Reihe von wirthschafts-polizeilichen Vorschriften
die Hypothekenbanken in ihrem Geschéftsbetriebe beschrankt,
um so auf diesem Gebiete einen Schutz der Pfandbriefglaubiger
zu erzielen. Es wirde zu weit fuhren, wenn hier auf die
Einzelheiten dieser Bestimmungen des Naheren eingegangen
werden wirde. Sie lassen sich unter folgenden Gesichts-
punkten zusammenfassen.

Njg Trager der hypothekarischen Giundsticks-
beleihung in Verbindung mit der | fandbiiefausgabe
kommen in Zukunft in Betracht: Aktiengesellschaften, Kom-
manditgesellschaften auf Aktien und Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung; dagegen ist der Betrieb solcher Unter-
nehmungen Einzelpersonen, offenen Handelsgesellschaften,
Kommanditgesellschaften und eingetragenen Genossenschaften
untersagt. Bezlglich der letzteren hat wohl das Schicksal
der National-Hypotheken-Kreditgesellschaft in Stettin ab-
schreckend gewirkt, indem es gezeigt hat, wie verlidngnifs-
volle Folgen die Sucht hochmdégender Genossen, unter Aufser-
achtlassung kaufmé&nnischer Nuchternheit die wirtschaftlichen
Gesammtkrafte fur sich auszubeuten, haben kann. Auch hier
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haben sich die unheilvollen Folgen der mit der Errichtung
und Ausdehnung der Centralgenossenschaftskasse betretenen
Bahn gezeigt.

Die Ausubung des Geschéftsbetriebes der Hypotheken-
banken bedarf der Genehmigung des Bundesraths, wenn die
Beleihungen auf das Gebiet eines Bundesstaates beschrankt
sind, der Genehmigung der Centralbehtdrde dieses Bundes-
staates. Die Hypothekenbanken unterliegen der Aufsicht
des Bundesstaates, in welchem sie ihren Sitz haben. Die Auf-
sichtsbefugnisse sind aufserordentlich weitgehend und kénnen
fur die betroffenen Banken &ufserst lastig werden. Eine Auf-
sichtspflicht besteht fur die Aufsichtsbehtrde nicht. Um so
mehr werden wir auch hier den Worten der Motive des Ge-
setzentwurfs von 1880 zustimmen, welche heute wie ein Mar-
chen aus langst verklungenen Tagen uns anmuthen und doch
bei der eben erwahnten National-Hypotheken-Kreditgesellschaft
erst wieder ihre Bestatigung erfahren haben:

.In Deutschland ist die Ueberzeugung durchge-
drungen* — sie ist den mafsgebenden Kreisen in-
zwischen leider wieder abhanden gekommen — ,dafs
die Kontrole eines grofsen und komplizirten Geschéafts-
betriebes, wie er sich bei allen Kreditinstituten mehr
oder weniger entwickelt, durch einen Staatskommissar
nicht mit hinreichender Genauigkeit gelibt werden
kann, dafs aber der trotzdem erweckte Schein einer
wirksamen staatlichen Kontrole leicht schadlich wirkt,
schadlich fur das Ansehen des Staates, der mit einer
Verantwortung belastet wird, die er sachlich nicht
tragen kann, schadlich auch fir das Publikum, welches
im Vertrauen auf die staatliche Aufsicht sein Geld bei
Geschaften betheiligt, denen es sonst ferngeblieben
oder mit grofserer Vorsicht selbst gefolgt ware.”

Da die Aufsicht durch die Bundesstaaten getbt wird,
kann sie sicli an Intensitat sehr verschieden gestalten, und es
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kann auch in Zukunft der Erfolg eintreten, dafs auf dem
gleichen Théatigkeitsfelde Banken neben einander zu wirken
haben, denen die Bewegungsfreiheit durch bureaukratische Eng-
herzigkeit oder verstandnifslosen Drill des Militarstaats ge-
hemmt wird, neben solchen, die unter der patriarchalischen
Nachsicht eines idyllischen Kleinstaatslebens Uppig in’s Kraut
schiefsen. Geeignete Personen, welchen die ndthigen Spezial-
kenntnisse zur Seite stehen, zu finden, wird nicht einmal
immer leicht sein, selbst wenn auch nicht in einzelnen Staaten,
in welchen der Einflufs gewisser Familien besonders stark
sich geltend macht, die Stellen der Staatskommissare als ge-
eignete Ruheposten oder Rekonvalescentenstationen fur die im
Militardienst abstédndig gewordenen oder in der Landwirth-
schatt verkrachten Mitglieder dieser Familien betrachtet
werden sollten. Es ist daher der mehrfach laut gewordene
Wunsch durchaus begriindet, dafs schon im Interesse der Ein-
heitlichkeit das Reich selbst die Aufsicht durch eigene Organe
fuhre.

Wie die Aufsichtsbefugnisse, sind sehr weitgehend auch
die Vorschriften Uber Aufstellung der Jahresbilanz
und des Geschaftsberichts. In der Fille des hier zu
gebenden Stoffes wird das Publikum ersticken und kein klares
Bild Uber die Lage des Unternehmens sich zu bilden ver-
mogen. Die Bestimmung, dafs das in einem Jahr sich er-
gebende Disagio zu Lasten dieses Geschaftsjahres zu ver-
rechnen ist, ist zu billigen. Sie bedarf aber einer Ergédnzung
dahin, dafs das sich ergebende Agio zu einem eventuell zur
Ausgleichung des Disagios dienenden Reservefonds zu nehmen
ist, weil sonst der Anreiz fir die Banken besteht, durch Aus-
gabe hochverzinslicher im Kurs hochstehender Pfandbriefe
den Jahresgewinn und die Dividende zum Nachtheil der Zu-
kunft zu steigern.

Sehr wesentlich ist weiterhin die Frage, welche Geschéfts-
zweige als Nebengeschéfte neben dem Beleihnngsgeschaft
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und der Piandbriefausgabe den Hypothekenbanken gestattet
sein sollen. In diesem Punkte sucht der Entwurf eine Mittel-
linie einzuhalten zwischen dem preufsischen Prinzip, die
Banken madglichst auf ihr eigentliches Gebiet zu beschranken,
und dem namentlich in Stddeutschland vorherrschenden System
der gemischten Kreditanstalten. Von den Nebengeschéften
sind insbesondere das Effekten-Kommissions- und das
Depositengeschaft zu erwadhnen. Die Vorschrift dafs die
Ausfiihrung der Kommission nur geschehen darf, wenn bei
der Einkaufskommission die Deckung, bei der Verkaufskom-
mission die Werthpapiere sich im Besitz der Bank befinden,
beruht auf einer Verkennung der thatsdchlichen Verhéltnisse:
sie wird jedenfalls zu modifiziren und durch das Verbot des
Abschlusses von Zeitgeschéften durch die Banken zu ersetzen
sein.

Bei dem Depositengeschéaft macht der Entwurf einen Unter-
schied zwischen den ohne Kindigung oder mit geringerer als
emmonatlicher Kindigungsfrist rickzahlbaren, verzinslich
hinterlegten Geldern einerseits, den mit lAngerer Kindigungs-
frist rickzahlbaren andererseitsy jene dirfen im Gesammt-
betrage ein Drittel des eingezahlten Stamm- oder Grundkapitals
nicht Uberschreiten, diese sind an eine Maximalgrenze nicht
geknipft. Es fragt sich, ob diese Unterscheidung voll be-
rechtigt ist. Sie ist fur Zeiten erschitterten Vertrauens in die
Sicherheit der Pfandbriefanlage bestimmt; in solchen aber wird
es schwer sein, die formell rechtsbestandigen langeren Kiin-
digungsfristen in der Praxis aufrecht zu erhalten. Angebot
und Nachfrage regeln sich bei dem Pfandbriefgeschéft nicht
selten unter Mitwirkung der Hypothekenbanken selbst, und
dies wird auch in Zukunft so bleiben, da der Ankauf ihrer
eigenen Pfandbriefe den Hypothekenbanken auch nach dem
Entwurf gestattet ist. Es kann nun in kritischen Zeiten ein
starker Ruckstrom von solchen Pfandbriefen stattfinden, welche
die Hypothekenbanken aufnehmen niissGH, um dgli liurs zu
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halten. Dadurch aber kann das Vorhandensein liquider Mittel
zur Ruckzahlung der gekindigten Depositen beeintréchtigt
werden. Ob diese Gefahr dahin fuhren mufs, auch die mit
lAngerer Kindigungsfrist ausgestatteten llinterlegungsbetrage
in ihrer Gesammtsumme an ein prozentual zum Grundkapital
zu berechnendes Maximalinafs zu knupfen, kann an dieser
Stelle nicht entschieden werden.

Die eigentlichen Geschéfte der Hypothekenbanken, durch
welche sie ihrer Bestimmung gerecht werden, bleiben immer
die Grundsticksbeleihung und Pfandbriefausgabe.
Beide stehen in Wechselbeziehung zu einander, da die durch
Beleihung erworbenen Hypotheken die Deckung fur die aus-
gegebenen Pfandbriefe darstellen sollen. Um dieses gegen-
seitige Verhaltniis erkennbar zu machen, sind die Deckungs-
hypotheken in ein Register einzutragen. Der Gesammtbetrag
dieser Hypotheken wie der ausgegebenen Pfandbriefe ist inner-
halb des ersten Monats eines jeden Kaleuderquartals durch den
Deutschen Reichsanzeiger zu vero6ffentlichen.

Als Beleihungsobjekte kommen inlandische Grund-
sticke und Kleinbahnen — auch bei diesen ist wohl nur an
inlandische gedacht — in Betracht. Die Beleihungsgrenze be-
tragt bei landlichen Grundstiicken zwei Drittel, bei stadtischen
drei Funftel des Taxwertlies. In dieser Begunstigung des land-
lichen gegenlber dem stadtischen Grundbesitz haben wir wohl
nur die Verneigung vor der agrarischen Richtung zu erblicken,
ohne welche sich zur Zeit ein Gesetzentwurf kaum vor den
Reichstag wagt, welche aber zu den Klagen uber die Un-
rentabilitdt des Agrarbesitzes in Widerspruch zu stehen scheint.
Hypotheken an Bergwerken, Gruben, Brichen und allen einen
dauernden Werth nicht gewéhrenden Grundstucken, ins-
besondere an Bauplatzen, dirfen nicht als Deckungshypotheken
verwendet werden. Diese Bestimmung ist, soweit es sich um
Beleihung von Neubauten handelt, nicht unangefochten ge-
blieben und wird kaum in das Gesetz Ubergehen. Von den
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bestehenden 39 Hypothekenbanken sind 27 mit einem Pfand-
briefumlauf von Uber 4 Milliarden bisher in der Beleihung
von Neubauten nicht beschréankt. Die Erfahrungen, welche
sie gemacht haben, sprechen nicht dafir, eine solche Be-
schrankung neu einzufuhren. Sie dirfte um so mehr zu ver-
meiden sein, als dadurch die Mittel der Hypothekenbanken
einem sehr wesentlichen Zweige des Realkreditbedirfnisses
entzogen werden, was eine Behinderung der Entwickelung der
Bauthatigkeit und damit eine Beeintrachtigung der Befriedigung
des Wohnungsbedurfnisses in den Grofsstadten zur Folge haben
kann. Die Beschuldigungen, welche gegen die Hypotheken-
banken erhoben werden, als werde durch sie dem sogen. Bau-
schwindel Vorschub geleistet, sind so allgemeiner Natur und
S0 wenig substantiirt, dafs sie sich einer Erérterung an dieser
Stelle entziehen. Wie jede Befugnils, ist auch die der Bau-
stellenbeleihung des Mifsbrauchs fahig. Zu einer Entziehung
der Befugnils kbnnte das nur dann den Anlafs geben, wenn dar-
getlian wirde, dafs die Milsbrauche so haufig und so schwer-
wiegend sind, dafs sie den unendlichen Vortheil einer For-
derung der baulichen Entwickelung der an Einwohnerzahl
rasch wachsenden Stéadte Ubersteigen. Dieser Nachweis aber
ist nicht gefihrt und kann durch Generalisirung vereinzelter
Erscheinungen nicht gefuhrt werden.

Fur die Beleihung der Kleinbahnen findet sich eine
Grenze in dem Gesetz nicht. Es hat das vielleicht seinen
Grund zum Theil darin, dafs fur Preufsen wenigstens in dem
Gesetz vom 19. August 1895, die Mdglichkeit gegeben ist,
unter Benutzung der Institutionen der Bahneinheit und des
Bahngrundbuches eine wirklich dingliche Sicherung der Theil-
schuldverschreibungen durch Begrindung eines wirksamen
Pfandrechts herbeizufihren. Es zeigt sich hier, was vorhin
bemerkt wurde, dafs die Tendenzen auf Befreiung der Pfand-
briefschuld aus der Einengung des hypothekarischen Zwanges
von der einen Seite, auf dingliche Sicherung der cliirogra-
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pharischen Gesammtanlehensschuld von der anderen Seite,
schliefslich dahin gelangt sind, dais die beiden Arten von
Schuldverschreibungen ihre Natur gegen einander ausgetauscht
haben: die Pfandbriefe sind Prioritdten geworden, die Prioritaten
Pfandbriefe.

Die Gewadhrung von Personalkredit und Ausgabe
von Schuldverschreibungen auf Grund der so erworbenen
Forderungen ist den Hypothekenbanken gestattet, wenn der
Schuldner eine inldndische 6ffentliche Kdrperschaft ist
oder eine solche die volle Gewé&hrleistung Ubernommen hat.

Die Pfandbriefausgabe ist an die Maximalgrenze des
15fachen Betrages des Stamm- oder Grundkapitals und des aus-
schliefslich zur Deckung einer Unterbilanz oder zur Sicherung
der Pfandbriefglaubiger bestimmten Reservefonds geknipft;
der Gesammtbetrag der ausgegebenen Hypothekenpfandbriefe
mufs in HOhe des Nennwerthes jederzeit durch Hypotheken
von gleicher H6he und mindestens gleichem Zinsbetrage ge-
deckt sein. Der Einlésungswerth der auszugebenden Pfand-
briefe dai'f den Nennwerth nicht tbersteigen. Die eben erwahnte
Maximalgrenze enthdlt fir einzelne der gemischten Hypotheken-
banken eine Erweiterung der Befugnils zur Pfandbriefausgabe,
da sie bisher auf den zehnfachen Betrag ihres Aktienkapitals
beschrankt waren. Da nun der Entwurf, von dem Gesichts-
punkte, in wohlerworbene Rechte nicht einzugreifen, ausgehend,
den bestehenden Hypothekenbanken zum grofsen Theil ihre
bisherigen Rechtszustéandigkeiten, insbesondere den Kreis der
als Nebengeschéafte zulassigen Geschaftszweige vorbehalt, so
fallt diesen Hypothekenbanken in der Erweiterung ihres Pri-
vilegs zur Pfandbriefausgabe ein Geschenk in den Schools. Es
fragt sich, ob man nicht im Interesse ausgleichender Ge-
rechtigkeit die Benutzung der erweiterten Befugnifs von der
Unterwerfung unter die sonstigen Vorschriften des neuen Ge-
setzes abhangig machen soll.

Das sind im Wesentlichen die Grundziige des Hypotheken-
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banlcgesetzentwurfes. Die Frage der Mindelsicherheit
der Pfandbriefanlage, welche man mit ihm in Verbindung ge-
bracht hat, wird ihre Erledigung auf einem anderen Gebiete
zu finden haben. Nach dem Einfuhrungsgesetz zum Biurgerl.
Gesetzbuch (Art. 212) bleiben die landesgesetzlichen Vorschrif-
ten, nacli welchen Werthpapiere zur Anlegung von Mindel-
geld fur geeignet erklart sind, in Kraft, auch fur die Zukunft
bleibt die Zustandigkeit der Landesgesetzgebung, soweit sie
die Abanderung der bisherigen Landesgesetze betrifft, nach
Art. 218 des Einfihrungsgesetzes gewahrt. Danach ergiebt
sich fur Preufsen die Frage, ob es bis zum Inkrafttreten des
B.G.B.’s auch seinen Hypothekenbanken das Vorrecht der
Mundelsicherheit gewéahren soll. Dafur spricht der Umstand,
dals das gleiche Privileg von anderen Einzelstaaten den Pfand-
briefen ihrer Banken verliehen ist, wodurch deren ohnehin in
folge grofserer Bewegungsfreiheit bevorzugte Stellung im
Konkurrenzkampf noch mehr verbessert wird. Auf der an-
deren Seite darf die Verantwortung, welche der Staat seinen
Mindeln gegenuber durch Ertheilung des Rechts der Mundel-
sicherheit Ubernimmt, nicht unterschatzt werden. Die Ent-
scheidung wird daher den gesetzgebenden Faktoren nicht leicht
gemacht werden.

Zum Schlufs muls noch mit wenigen Worten des mit dem
Hypothekenbankgesetzentwurf verbundenen Entwurfs eines
Gesetzes betreffend die gemeinsamen Rechte der Be-
sitzer von Schuldverschreibungen gedacht werden.
Denn er leidet auf alle von Privatunternehmungen (Aktien-
gesellschaften, Gewerkschaften, Privatpersonen) ausgegebenen
Schuldverschreibungen, mithin auch auf die Pfandbriefe der
genannten Emittenten Anwendung. Sein Ziel, diesen Schuld-
verschreibungen gesetzlichen Schutz zu gewéhren, sucht er
auf dem Wege der Herstellung einer Organisation der Glau-
bigergemeinschaft zu erreichen. Das Charakteristische jeder
Rechtsgemeinschaft bestellt in der Md&glichkeit des Zustande-
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koramens eines von der Summe der Einzelwillen sich ab-
hebenden Gesammtwillens. Der normale Weg, diesen Gesammt-
willen herzustellen, ist die Versammlung der Einzelnen hei
gleichzeitiger Feststellung der fur die Bildung und Ermitte-
lung des Gesammtwillens mafsgebenden Normen. Ein Organ
fir den letzteren zu schaffen, dient das Rechtsgeschéaft der
Stellvertretung.

Diese Gedanken verwerthet der Entwurf in Anlehnung an
die Bestimmungen des Osterreichischen Gesetzes vom 24. April
1874 (nebst Erganzungsgesetz vom 5. Dezember 1877), des
sogenannten Kuratorengesetzes. Aber er weicht von diesem
insofern ab, als er nicht nur fir den Fall des Konkurses Vor-
sorge trifft, vielmehr auch aufserhalb des letzteren wirksam
werden kann. Ja, man kann vielleicht als Hauptaufgabe der
geschaffenen Organisation die Herbeifihrung eines Zwangs-
vergleichs aufserhalb des Konkursverfahrens bezeichnen. Denn
das Bethatigungsgebiet fir den in der Glaubigerversammluug
zu Stande kommenden Gesammtwillen ist wesentlich die Re-
signation. Auf Kapitalsanspriiche kann allerdings durch Be-
schlufs der Versammlung nicht verzichtet werden. Sollen
sonstige Glaubigerrechte aufgegeben oder beschrankt werden,
soll insbesondere der Zinsfufs beschrankt oder dem Schuldner
Stundung gewdahrt werden, so bedarf es einer qualiflzirten
Mehrheit sowohl im Verhaltnifs zu dem vertretenen, wie zu
dem Gesammtkapital. Positive Leistungen, insbesondere die
Zahlung von Nachschissen kénnen den Schuldverschreibungs-
inhabern durch Beschlufs der Versammlung nicht auferlegt
werden. Das sind Grenzen fir den Gesammtwillen; aber
innerhalb dieser Grenzen wird es sich fur die Glaubigerschaft
doch vorwiegend darum handeln, Widerwillige durch Mehr-
heitsbeschlufs zu néthigen, Einzelnes zu opfern, um Groéfseres
zu retten. Macht man sich das klar, so gewinnen die Uber
Berufung und Organisation der Versammlung gegebenen Be-
stimmungen an Wichtigkeit.
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Die Glaubigerversammlung ist nach dem Entwurf vom
Schuldner zu berufen, sobald Glaubiger, deren Schuldver-
schreibungen den zwanzigsten Theil des Gesammtbetrages er-
reichen, oder ein von der Glaubigerversammlung bestellter
Vertreter es schriftlich unter Angabe des Zwecks und der
Grunde verlangen oder die Aufsichtsbehérde es anordnet.
Letztere kann die Versammlung auch selbst berufen. Ent-
spricht der Schuldner dem ordnungsmaéfsig gestellten Antrag
nicht, so kann das Amtsgeiicht seines Wohnorts oder seiner
gewerblichen Niederlassung die Glaubiger erméachtigen, die
Versammlung auf seine Kosten zu berufen. Die Aufsichts-
behorde ist vom Gericht zuvor zu hdoren.

Die Organisation der Versammlung ist im Allgemeinen
der der Generalversammlung der Aktiengesellschaft nachge-
bildet. Beschlisse werden mit Stimmenmehrheit gefafst; diese
wird nach den Scluildverschreibungsbetrdgen berechnet. Er-
giebt sich Stimmengleichheit, so entscheidet die Mehrheit der
Glaubiger. Der Schuldner hat fur die in seinem Besitz be-
findlichen Schuldverschreibungen kein Stimmrecht. Ein Organ
tiir die Bethatigung schafft sich der Gesammtwille durch Be-
stellung eines Vertreters unter gleichzeitiger Bestimmung des
Umfangs seiner Vertretungsmacht. Der einzelne Glaubiger
wird dadurch in der selbstdndigen Geltendmachung seiner Be-
fugnisse, soweit diese in den Bereich der Vertretungsmacht
fallen, beschrankt. Ist der Schuldner eine Gesellschaft oder
juristische Person, so uUbt der Vertreter im Allgemeinen die
Mitgliederrechte mit berathender Stimme aus.

Andererseits kann die Aufsichtsbehdrde einen Vertreter
in die Glaubigerversammlung entsenden; Beschlisse derselben,
durch welche Rechte aufgegeben oder beschrankt werden, be-
durfen ihrer Genehmigung.

Wenn es erlaubt ist, ein Gesammturtheil Uber die Ent-
wirfe zu fallen, so wird es dahin lauten missen, dals sie

trotz Ausstellungen im Einzelnen eine geeignete Grundlage fur



die gesetzliche Regelung bieten. Diese wird bei der Aus-
gestaltung im Einzelnen zwei Gesichtspunkte im Auge be-
halten mussen: madglichste Stadrkung der rechtlichen
Sicherung, mdoglichste Lockerung der einengenden wirth -
schafts-polizeilichen Normativbestimmungen. Erfreu-
lich an den Entwirfen ist schon die Anbahnung der Rechts-
einheit auch auf diesem Gebiete. Denn die Entwickelung der
Yolkswirthschaft zur Einheitlichkeit bedingt auch einheitliche
rechtliche Grundlagen. Und wie winschenswerth gerade der
volkswirtschaftlichen Entwickelung die Ueberbriickung der
vorhandenen Gegensatze ist, das sehen wir namentlich jetzt,
wo so haufig die rickstdndigen Gebiete den Fortschritt der
entwickelteren hemmen.

Alle gesetzliche Normirung aber kann die Faktoren nicht
ersetzen, auf denen in erster Linie die gesunde Entwickelung
des wirtschaftlichen Organismus beruht: Vorsicht und Soli-
ditdt in der Geschaftsfuhrung. Die deutschen Hypotheken-
banken haben mit verschwindenden Ausnahmen bisher diese
Eigenschaften in ihrer Geschéaftsbehandlung bewéhrt. Mdge
es auch ferner so bleiben, dann werden die Milliarden um-
laufender Pfandbriefe nur als Gradmesser fur die kraftige
Entwickelung des Realkredits erscheinen: entgegengesetzten
Falles mifste die Gefahr mit Sorge erfillen, welche dieser
ungeheuren Interessenkumulirung dereinst aus einer Krise er-
wachsen koénnte.
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