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Die Schweiz geht jetzt daran, die Organisation ihres Hypothekarkreditwesens
bundesrechtlich zu regeln. Der Bundesrat hat der Bundesversammlung mit einer
Botschaft vom 14. Dezember 1925 den Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die
Ausgabe von Pfandbriefen vorgelegt, der in den folgenden Bléttern einer néihern
Besprechung unterzogen werden soll.

Bevor ich aber hierzu iibergehe, sei es mir erlaubt, mit einigen- Worten der
Grundsétze zu gedenken, die sich im Laufe langer Zeiten als besonders wichtig
fiir die Organisation des Bodenkredits herausgestellt haben, die deshalb bei Schaf-
fung neuer Organisationen als leitend beriicksichtigt werden miissen und ohne
~spatern Schaden nicht iibersehen werden konnen.

Der Landwirt und auch der stddtische Hausbesitzer braucht im allgemeinen
einen Hypothekarkredit, der ihm nicht zu jeder Zeit aufgekiindigt werden kann,
weil die Moglichkeit einer kurzfristigen Kiindigung dig Stetigkeit und Sicherheit
aller seiner Verhiltnisse und Berechnungen erheblich storen und gefidhrden wiirde.
Der Bodenkredit muss seiner ganzen Natur nach langfristig sein. Die bank-
missige Regelung der Geldbeschaffung fiir den Bodenkredit muss aus diesem
Grunde stets langfristige Kredite anstreben, was am besten durch die Ausgabe
von Pfandbriefen erreicht werden kann. Der Pfandbrief muss seinen Kiufern
als Gegenleistung fiir die den Glaubigern vielfach unerwiinschte Langfristigkeit,
die er erfordert, eine wesentlich erhohte Sicherheit bieten.

Der Bodenkredit muss ferner moglichst niedrig verzinslich sein, weil der
Grundbesitzer, vornehmlich der Landwirt, bei der Langfristigkeit der Kredite auf
geringe Zinsleistungen grossen Wert legen muss. Dementsprechend darf auch der
Pfandbrief nur verhéltnisméssig geringen Zins tragen, welcher Nachteil fiir die

1) Vgl.hierzu auch die Aufsitze von Nationalrat Dr. Kénig, Dr. Cagianut, Dir. Dr. Christen,
Dir. Buchmann im 1. Heft 1926.
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Gliaubiger wiederum durch die Vorteile einer hoheren Sicherheit ausgeglichen wer-
den muss.

Der Pfandbrief erhélt die erforderliche héhere Sicherheit durch obrigkeitliche
Regelung der Pfandbriefausgabe, durch strenge Vorschriften iiber Beleihungs-
grenzen und Taxwesen sowie durch eine sorgfiltige Reglementierung der durch
hypothekarische und andere Sicherheiten hergestellten Pfandbriefdeckung.

Als ein Mittel, die Hypothekenschulden allm#hlich zu tilgen, wird in allen
Lindern mit sorgfaltiger ausgestalteten Bodenkrediteinrichtungen die Amortisa-
tion der Kredite durch regelméssige Kapitalabschlagszahlungen angewendet.
Dieses Mittel hat auch fiir die Pfandbriefglaubiger eine giinstige Wirkung, da die
Hypothekendeckung und damit die Sicherheit der Pfandbriefe infolge der Amorti-
sation von Jahr zu Jahr besser und gefahrloser wird.

II.

Nach diesen beinahe als allgemein giiltig anzusehenden Grundsétzen ist in
letzter Zeit die Regelung der Bodenkreditverhéltnisse eines andern Bundesstaates
erfolgt, welcher der Schweiz mit einer solchen Regelung um eine Reihe von Jahren
vorangegangen ist. Ich mreine die Organisation des lindlichen Bodenkredits in
den Vereinigten Staaten von Nordamerika. Sie wurde durch den Federal Farm
Loan Act vom 17. Juli 1916 eingefiihrt, der heute das beste Vorbild einer guten
Regelung des Bodenkreditwesens geworden ist. Das System dieser Organisation
ist eine geniale Mischung von Zentralisation und Dezentralisation. Das ganze
Territorium der Vereinigten Staaten von Nordamerika ist fiir deren Aufbau in
zwolf Bezirke eingeteilt, von denen jeder der Sitz einer staatlichen Bundes-
hypothekenbank ist. Die Darlehnsgewihrung ist genossenschaftlich dezentrali-
siert. Wer von einer Bundeshypothekenbank ein Hypothekendarlehn haben will,
muss einer der neu errichteten, nationalen landwirtschaftlichen Genossenschaften
angehoren und durch diese sein Hypothekengesuch bei der Bank einreichen.
Die Bundeshypothekenbank bewilligt die Hypotheken nach Massgabe der Be-
stimmungen des dariiber erlassenen Bundesgesetzes. Sie beantragt dann bei dem
Bundesamt fiir Hypotheken, welches dem Bundesschatzamt der Vereinigten Staa-
ten direkt unterstellt ist, durch Vermittlung der fiir jeden Bankdistrikt eingesetzten
Hypothekenregistratoren die Ausfertigung von landwirtschaftlichen Pfandbriefen
in Hohe der bewilligten Hypotheken. Die als Deckung fiir die Pfandbriefe dienen-
den hypothekarischen und anderweitigen Sicherheiten bleiben in Gewahrsam
des Distriktregistrators als Sicherheit fiir die zukiinftigen Besitzer der Pfand-
briefe. Die Pfandbriefe werden mit den erforderlichen amtlichen Bescheinigungen
iiber die Erfiillung aller bundesgesetzlichen Bestimmungen der betreffenden Bundes-
hypothekenbank durch den Distriktregistrator zur Verwertung ausgehéndigt.

Unter dhnlichen Bedingungen, wie die Bundeshypothekenbanken, sind auch
neu zu griindende Hypothekenbanken auf Aktien zur Hypothekengewihrung
und Pfandbriefausgabe zugelassen. Doch darf eine Emission von Pfandbriefen
hochstens bis zum fiinfzehnfachen Betrage des eingezahlten Aktienkapitals und
des jeweiligen Uberschusses (Gewinnsaldovortrags) erfolgen, wihrend sie bei den
Bundeshypothekenbanken bis zum zwanzigfachen Betrage des Grundkapitals
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und des Uberschusses gestattet ist. Samtliche Pfandbriefemissionen der Bundes-
hypothekenbanken und der Hypothekenbanken auf Aktien. sind vor ihrer Aus-
gabe durch das staatliche Bundesamt zu genehmigen.

Eine strenge staatliche Beaufsichtigung sorgt fiir die Sicherheit der Pfand-
briefdeckungen und der Pfandbriefgldubigerschaft.

Die Vereinigten Staaten von Nordamerika besassen vor dem Inslebentreten
der eben erwidhnten Organisation keinerlei zweckmaéssige Einrichtungen auf dem
Gebiete des Realkredits. Sie mussten sich solche erst aus dem Nichts schaffen.
Sie hatten, um diese Organisation so sachgeméss als moglich ins Werk zu setzen,
im Frithjahr 1913 eine Studienkommission nach Europa geschicki, um sich iiber
die européaischen Bodenkreditsysteme zu unterrichten und sich die hier gemachten
Erfahrungen zunutze zu machen.

I1I1.

In einer weniger gliicklichen Lage ist heute die Schweiz. Sie verfiigt seit einer
Reihe von Jahrzehnten iiber eine grosse Zahl von Instituten, die sich die Ge-
wahrung des Bodenkredits zu ihrer Hauptaufgabe gemacht haben und sich die
Mittel hierzu bankmissig durch die Ausgabe von kurzfristigen Kassenobliga-
tionen verschaffen. Die Institute sind zum Teil Unternehmungen der Kantone
und mit der Zeit ganz naturgemiss zu wirtschaftlichen und politischen
Machtmitteln dieser Staatsgebilde geworden. Jeder Neuerung, die in ihren Ge-
schiftsbereich einschneidet, setzen sie begreiflicherweise einen gewissen Wider-
stand entgegen. Man kann es verstehen, dass sie auch von der jetzt geplanten
bundesgesetzlichen Reform eine Schmélerung ihres Einflusses befiirchten.

Zu einem weiteren grossen Teile sind die schweizerischen Bodenkreditinstitute
Aktiengesellschaften und Genossenschaften. Auch den Unternehmungen dieser
Art wird es sehr schwer werden, sich von der alten Geschéftspraxis, den Boden-
kredit durch kurzfristige Obligationen bankmaéssig zu finanzieren, zu trennen.

Es ist ferner zu beriicksichtigen, dass die Schweizer ein Sparervolk sind, das
bis in die Arbeiterkreise hinunter in starkem Masse auf das Gldubigerinteresse
eingestellt ist und nach langjahriger Volksgewohnheit kurzfristige Schuldtitel
den langfristigen, wie der jetzt geplante Pfandbrief es ist, vorzuziehen pflegt.

Auf der andern Seite ist nicht zu verkennen, dass auch in der Schweiz sich
die Méngel der bestehenden Bodenkreditorganisation, die namentlich in der Kurz-
fristigkeit des Finanzierungsmittels, in dem Fehlen einer obligatorischen Schulden-
tilgung und in der mangelnden obrigkeitlichen Beaufsichtigung des vielverzweigten
Bankwesens zu sehen sind, lange geltend gemacht haben und Gegenstand weit-
gehender Projekte geworden sind.

Der schweizerische Bodenkredit wird, wie gesagt, von alters her fast ausnahms-
los durch die Ausgabe drei- bis fiinfjahriger Kassaobligationen oder durch kurz-
fristige Spargelder vermittelt. Der Pfandbrief war bisher so gut wie unbekannt.
Erst das am 1. Januar 1912 in Kraft getretene Zivilgesetzbuch nahm Stellung zur
Frage der Ausgabe von Pfandbriefen. Es iiberliess die Konzessionserteilung zur
Pfandbriefausgabe zunichst den kantonalen Behorden, behielt sich aber in Ar-
tikel 918 die bundesgesetzliche Regelung der Ausgabe von Pfandbriefen vor.
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Kennzeichnend fiir den schweizerischen Bodenkredit ist auch die grosse An-
zahl von Instituten, die an der Pflege des Bodenkredits beteiligt sind. Ungerechnet
die zahlreichen Versicherungsgesellschaften und Sparkassen sind ungefihr zwei-
hundert Anstalten mit der Gewahrung von Bodenkredit beschaftigt. Wenige von
ihnen allerdings betreiben ausschliesslich das Bodenkreditgeschift, wie denn iiber-
haupt im schweizerischen Bankwesen die Arbeitsteilung und Spezialisierung nur
in ganz geringem Umfange durchgefiihrt ist. Die meisten Banken befassen sich
neben dem Bodenkredit mit allen anderen Zweigen des Bankgeschéftes, wobei die
emittierten Kassaobligationen im allgemeinen ungetrennt sowohl die Grundlage
des Bodenkredits als auch die der andern Geschifte bilden. Durch diese Um-
stdande und durch die bedeutende Zahl kleiner und kleinster Institute wird die
Regelung der Pfandbrieffrage in der Schweiz sehr kompliziert, ebenso auch durch
ihre Trennung in offentlich-rechtliche (Kantonalbanken) und private Unter-
nehmungen.

IV.

Der jetzt vorgelegte Gesetzesentwurf hat bereits eine lingere Geschichte; die
in der ihm vorausgeschickten Botschaft des Bundesrats an die Bundesversammlung
erwihnt und in einem Aufsatz des Privatdozenten Dr. Kellenberger in Bern in
ihren Grundziigen geschildert worden ist ). Die Pléne zu einer bundesgesetzlichen
Regelung gingen in é&lterer Zeit weit iiber dasMass dessen hinaus, was in dem
jetzigen Entwurf gefordert wird. Urspriinglich wiinschte man — es war lange vor
Schaffung der Nationalbank — namentlich in landwirtschaftlichen Kreisen, die
Griindung einer Nolenbank, welche die Finanzierung des Bodenkredits durch die
Ausgabe von Banknoten bewirken sollte. Dieser Plan scheiterte mit Recht, da
es ein Unding ist, den langfristigen Bodenkredit auf die Ausgabe sofort einlosbarer
Noten zu stiitzen.

Aus Kreisen des stddtischen und landlichen Grundbesitzes erhob sich seit
dem Jahre 1900 der Ruf nach Errichtung einer besonderen Eidgendssischen Hypo-
thekenbank, die als ein Konkurrenzinstitut der bereits bestehenden Bodenkredit-
anstalten gedacht war. Die Schweizerische Demokratische Partei machte sich
diesen Plan zu eigen und legte dem Nationalrat im Jahre 1910 durch Scherrer-
Fiillemann eine Motion vor, welche die Griindung einer solchen Eidgenossischen
Hypothekenbank forderte. Diese Motion wurde vom Nationalrat als erheblich
erklért. Als im Jahre 1912 der Bundesrat an die Kantonsregierungen ein Rund-
schreiben gerichtet hatte, in welchem er sie um eine Ausserung zu diesem Plane
ersuchte, unterstiitzte allerdings nur ein einziger Kanton (Zug) den Gedanken,
der sich in der Folge ebenfalls nicht durchzusetzen vermochte.

Seit dem Jahre 1893 trat dann in den Plianen mehrfach die Idee zutage, eine
Eidgenossische Hypothekenbank zu griinden, die als zenirale Geldbeschaffungs-
stelle der Bodenkreditinstitute, namentlich der Kantonalbanken, dienen sollte.
Diese Pliane vermochten aber erst dann sich zur Geltung zu bringen, als sie in Ver-
bindung mit dem Pfandbriefgedanken gebracht wurden.

!y Dr. Kellenberger, Der Stammbaum des schweizerischen Pfandbriefs. Politische Rund-
schau, 4. Jahrgang, Heft 6, Juli 1925, S. 213 ff.
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Etwa seit 1897 wurde die Idee des Pfandbriefs, im Auslande seit langer Zeit
verbreitet, und zum Hauptmittel der Organisation des Bodenkredits geworden,
nach der Schweiz verpflanzt. Direktor Boivin in Basel, Professor Dr. Eugen
Huber in Bern und Dr. Ed. Ndf waren es, welche die Verwendung des Einzel-
pfandbriefs: als gesonderten Finanzierungsmittels bestehender Bodenkredit-
anstalten mit besonderem Eifer vertraten. Professor Huber nahm die Vorschlige
Boivins in den Teilentwurf und Vorentwurf zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch
auf, und es entstanden daraus die schon erwidhnten Bestimmungen des Zivil-
gesetzbuches, welche die Regelung der Pfandbriefausgabe und die Konzessionierung
der Pfandbriefanstalten zunichst dem kantonalen Recht iiberliessen, die end-
giiltige Ordnung aber ausdriicklich dem Bunde vorbehielten. Aber erst die Ver-
bindung des Gedankens einer zentralen Geldbeschaffung mit der Idee des Pfand-
briefs brachte es in der Schweiz zuwege, alle iibrigen Pline auf dem gleichen Gebiet
mit der Zeit zu verdriangen. Dr. Wetter regte die Errichtung einer Pfandbriefe
ausgebenden Bank der Hypothekenbanken an, welche mit den bestehenden Insti-
tuten nicht in Konkurrenz- treten sollte. Im Jahre 1912 wies Professor Land-
mann auf Schweden hin, wo zwei Pfandbriefzentralen, die Schwedische Reichs-
hypothekenbank und die Schwedische Stadthypothekenkasse seit den 60er Jahren
des vorigen Jahrhunderts ein gesetzliches Monopol der Pfandbriefausgabe haben.
Professor Landmann befiirwortete in der Schweiz die Schaffung eines Zweck-
verbandes, der die leistungsfahigsten Bodenkreditinstitute des Landes umfassen
und die Ausgabe eines zentralen Pfandbriefes in die Hand nehmen sollte. Ahnliche
Vorschlige machte im Jahre 1914 Direktor Weber-Schurter von der Schweizeri-
schen Bodenkreditanstalt in Ziirich. Alle drei wendeten sich sehr entschieden
gegen das erwihnte éltere Projekt einer eidgendssischen Hypothekenbank als
Konkurrenzanstalt der bestehenden kantonalen und privaten Bodenkreditinsti-
tute. Nationalrat Dr. A. Meyer gab im Juni 1916 eine energische Anregung
zur Schaffung von Pfandbriefen im Sinne des Art. 918 ZGB. Die Einfiilhrung des
Pfandbriefs war zu dieser Zeit vielfach Gegenstand von Verhandlungen in den
Verbinden der Haus- und Grundeigentiimer. Im Oktober 1917 richtete der Re-
gierungsrat des Kantons St. Gallen an den Bundesrat eine Eingabe, worin der
baldige Erlass bundesrechtlicher Bestimmungen iiber die Ausgabe von Pfand-
briefen gefordert und die Griindung einer eidgendssischen Zeniralstelle fiir die
gesamte Pfandbriefausgabe verlangt wurde. Im Juli desselben Jahres war im
Stinderat namens der Geschaftspriifungskommission durch deren Bericht-
erstatter von Arx die Forderung aufgestellt worden, das Finanzdepartement moge
die bundesrechtliche Ordnung des Pfandbriefwesens ins Auge fassen. Im Dezember
1917 endlich wurde im Nationalrat das drei Monate friiher eingereichte Postulat
Hirter als erheblich erklirt, durch welches der Bundesrat eingeladen wurde, zu
priifen und dariiber Bericht zu erstatten, wie die Einfithrung des Pfandbriefes
gefordert werden konne.

V.

Den Hohepunkt der ganzen Entwicklung brachte das Gutachten eines Ex-
pertenkollegiums, das am 12. Dezember 1917 vom eidgendéssischen Finanzdeparte-
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ment berufen wurde. Es bestand aus den Herren Dr. Julius Frey in Ziirich, Pro-
fessor Dr. Eugen Huber in Bern, Professor Dr. Julius Landmann in Basel und
Direktor Ferdinand Virieux in Lausanne. Das Kollegium, dessen Mitglieder
profunde Sachkunde besassen und zu den besten Kennern des Bodenkreditwesens
gehorten, machte sich sofort ans Werk und legte im April 1919 dem damaligen
Vorsteher des eidgendssischen Finanzdepartements, Bundesrat Molla, ein aus-
fiihrliches gemeinsames Gutachten vor, dem der Entwurf eines Bundesgeseizes
itber die Ausgabe von Pfandbriefen mit eingehender Begriindung beigefiigt war.

Vorgeschlagen wurde in diesem Gutachten die Errichtung einer «Schweizeri-
schen Pfandbriefbank», die neben den als schweizerische Bodenkreditinstitute zu
betrachtenden Kantonalbanken und Aktiengesellschaften, welche ein eigenes
eingezahltes Kapital von mindestens zehn Millionen Franken ausweisen, zur Aus-
gabe von Pfandbriefen berechtigt sein und als zentrale Pfandbriefausgabestelle
in Form einer Genossenschaft unter Mitwirkung und Aufsicht des Bundes fun-
gieren sollte. :

Die vier Experten betonten hierbei, dass sie fiir die beste Lésung der schweize-
rischen Pfandbrieffrage die Griindung eines einzigen, einheitlichen und mit dem
Monopol der Pfandbriefausgabe ausgestatteten Bundesinstituts hielten und nur
aus gesetzgebungspolitischen Motiven ein gemischtes System, das auch die be-
stehenden kantonalen und Aktieninstitute zur Pfandbriefausgabe ermiichtige,
empfohlen hitten. Diese Selbstbeschriankung der Viererkommission entsprang
hauptsiachlich dem Bediirfnis, den von den Kantonalbanken zu erwartenden
energischen Widerstand zu iiberwinden und anderseits zwischen den viel weiter-
gehenden Wiinschen der durch das Schweizerische Bauernsekretariat vertretenen
landwirtschaftlichen Kreise und dem Standpunkt der Kantonalbanken nach
Kriften zu vermitteln. Diese beiden, besonders lebhaft an der ganzen Frage
interessierten Gruppen waren es auch, die sofort zu dem neuen Projekt Stellung
nahmen. Das Schweizerische Bauernsekretariat stellte in einer Eingabe an das
Finanzdepartement fest, dass die Mehrzahl der landwirtschaftlichen Wiinsche in
dem Gesetzentwurf der Viererkommission unberiicksichtigt geblieben seien. Der
Verband der schweizerischen Kantonalbanken brachte seine Gegnerschaft gegen
den Entwurf dadurch zum Ausdruck, dass er den Antrag stellte, die weitere Be-
handlung des Gesetzentwurfes auf eine spatere Zeit zu verschieben. Die Vierer-
kommission trug in einem Nachtragsgutachten, das sie im April 1922 an das
Finanzdepartement richtete, einigen Hauptforderungen des Bauernsekretariats
durch die Einfiigung mehrerer Abinderungen und Erginzungen Rechnung.
Danach sollte die Pfandbriefbank bis zum Hochstbetrage von 10 9, der von ihr
emittierten Pfandbriefe berechtigt sein, Giilten zu erwerben. Auch solltesie Meliora-
tionskredite gewihren diirfen, die durch Grundpfand an verbesserten Grundstiicken
sichergestellt waren. Ferner wurde die Moglichkeit einer Heranziehung der
Pfandbriefbank zu Entschuldungsarbeifen gegeben. Fiir die iiberwiegend landwirt-
schaftlichen Zwecken dienenden Grundstiicke solite die Werfschdfzung nach dem
Ertrage Platz greifen. Die dringende Forderung des Bauernsekretariats, dass die
Pfandbriefbank das ausschliessliche Monopol zur Pfandbriefemission haben sollte,
wurde von der Viererkommission dagegen abgelehnt. Sie kam in diesem Punkte
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dem Verlangen der Kantonalbanken nach, allen Kantonalbanken ohne Riicksicht
auf die Hohe ihres Eigenkapitals das Recht zur Pfandbriefausgabe zu geben.
Um den Widerstand der Kantonalbanken auch sonst abzuschwichen, dnderte die
Viererkommission ihren Entwurf auch dahin ab, dass die Pfandbriefbank nicht
als Genossenschaft, sondern als Aktiengesellschaft ins Leben treten sollte, wobei
sie die Finanzierung dieser Aktiengesellschaft derart gestaltete, dass im Anfang
der Bund das Aktienkapital zu iibernehmen hatte, schliesslich aber die Kantone
alleinige Eigentiimer der Aktiengesellschaft geworden wiren.-

Trotz dieser bedeutenden Anderungen des urspriinglichen Entwurfs scheiterte
das Projekt hauptsichlich an dem Widerstand der Kantonalbanken; sie fiirch-
teten, durch den Verlust der kleinen Vorteile, welche ihnen bei dem Schwanken
des Zinsfusses die Kurzfristigkeit der Kassenobligationen gewéhrte, in ihren ge-
schiftlichen Operationen erheblich benachteiligt zu werden.

Nur mit einem lebhaften Gefiihl der Resignation kann man die Ablehnung
dieses Gesetzentwurfs der Viererkommission betrachten.

Bei der volligen Unmoglichkeit, zu einem Einverstiindnis mit den Kantonal-
banken zu gelangen, entschloss sich das Finanzdepartement, im Herbst des Jahres
1922, einen neuen Entwurf auszuarbeiten. Einen Vorentwurf legte es zunichst
den hauptséchlich beteiligten Verbénden vor, welche darauf ihre Bereitwilligkeit
dusserten, auf die Vorlage des Departements nither einzugehen.

Nun wurde der vom 14. November 1922 datierte Vorentwurf des Finanz-
departements einer Sachverstdndigenkommission von dreissig Mitgliedern, die
aus allen am Bodenkredit beteiligten Kreisen der Bevolkerung berufen waren, zur
Begutachtung unterbreitet. Nach eingehenden Beratungen und unwesentlichen
Abédnderungen wurde die Vorlage des Finanzdepartements der Expertenkom-
mission am 18. Januar 1923 als zweiter Vorentwurf zur artikelweisen Beratung
vorgelegt. Nach ldngeren weiteren Verhandlungen wurde der Entwurf am 24. Sep-
tember 1924 in seinen Grundziigen von der Expertenkommission angenommen.

VI.

Wir kommen zur Einzelbesprechung des so entstandenen Entwurfs. Der
Abschnitt A (Artikel 1—8 umfassend) behandelt die Ermdchtigung zur Ausgabe
von Pfandbriefen. Erist das Ergebnis eines Kompromisses, das tief in die allgemein
giiltigen Grundfragen einer rationellen Organisation des Bodenkredits hineinfiihrt.
Eine Hauptfrage in der Diskussion iiber den Pfandbrief ist die der Zenfralisation
oder der Dezentralisation der Pfandbriefausgabe. Das Vierergutachten, das aus
gesetzgebungspolitischen Motiven von der Forderung eines einheitlichen, mit
dem Monopol der Pfandbriefausgabe ausgeriisteten Bundesinstituts, obwohl es
diese fiir die zweckmissigste Losung der Pfandbrieffrage angesehen hatte, zuriick-
getreten war, hatte sich schliesslich damit begniigt, als Spitze des ganzen Pfand-
briefsystems eine unter Mitwirkung und Aufsicht des Bundes gegriindete Schweize-
rische Pfandbriefbank vorzuschlagen. Der neue Entwurf gibt die Moglichkeit,
dass mehrere private Zentralstellen fiir die Ausgabe von Pfandbriefen ins Leben
gerufen werden konnen. Der Vorschlag des Viererentwurfs, eine einzige Zentrale
zu errichten, war demgegeniiber zweifellos gliicklicher gewéhlt. Denn dem Pfand-
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brief wird nur dann in der Schweiz eine grossere Zukunft beschieden sein, wenn
es gelingt, einen weit ausgedehnten Markt fiir ihn zu schaffen. Dies wird aber
nur zu erreichen sein, wenn der Pfandbrief schon rein dusserlich eine einheitliche
Gestalt bekommt, was wiederum nur mit Hilfe einer einzigen Zentralinstanz fiir die
Pfandbriefemission moglich sein wird, die unter bundesrechtlicher Autoritit und
. Aufsicht steht. Es wire vielleicht zu billigen, wenn auf Grund der bestehenden
Dezentralisation des schweizerischen Bodenkredits daneben auch den grosseren
Einzelinstituten des Grundkredits gestattet wird, unter Aufsicht des Bundes
eigene Pfandbriefe auszugeben und auf diesen Pfandbriefen auch die Firma des
betreffenden Einzelinstitutes namhaft zu machen. Das eigentliche Aushingeschild
des Pfandbriefs diirfte aber nur eine auf ihm angebrachte amtliche Erklirung sein,
dass er ein nach den bundesgesetzlichen Bestimmungen unter Mitwirkung und Auf-
sicht des Bundes ausgegebenes Wertpapier ist. So haben es die Vereinigten Staaten
von Nordamerika gemacht. Das unter strenger Kontrolle des staatlichen Schatz-
amts stehende Bundesamt lasst die Pfandbriefformulare herstellen und nimmt sie
in Verwahrung. Jede einzelne Bank versieht die Pfandbriefe mit den ordnungs-
missig vollzogenen Unterschriften ihrer Organe. Das Bundesamt stellt auf der
Vorderseite jedes Pfandbriefs eine Bescheinigung aus, dass er auf Grund der
bundesgesetzlichen Vorschriften ausgegeben ist, in Form und Ausgabe die Geneh-
migung des Bundesamtes hat und in jeder Beziehung gesetzlich und vorschrifts-
missig ist.

Die Urheber des neuen schweizerischen Gesetzentwurfs sind zwar auch heute
noch der Ansicht, dass es besser wire, nur einen einzigen zentralen Pfandbrief
zu schaffen 1), sie sind aber unter Beriicksichtigung der heutigen politischen Stro-
mungen im Schweizervolke zu der Uberzeugung gekommen, dass die Einfiihrung
eines einzigen einheitlichen Pfandbriefs zurzeit aussichtslos sei. Deshalb miisse
die Parole sein: «Lieber zwei Zentralen als gar keine und iiberhaupt keinen Pfand-
brief.» Wenn man die ganze Entwicklung der Pfandbrieffrage in der Schweiz
an seinen Augen vorbeigehen lasst, so hat es in der Tat den Anschein, als ob
einer grossern Zentralisierung des Pfandbriefs heute uniiberwindliche Schwierig-
keiten entgegenstinden und der Berichterstatter hat keine Vorstellung davon,
ob und inwieweit sich diese Verhiltnisse in absehbarer Zeit dndern koénnten.
Er mochte aber nichl unterlassen, darauf hinzuweisen, dass die Zersplitterung des
Projektes in eine Organisation mit mehreren Pfandbriefzentralen der Einbiirgerung
des Pfandbriefs in der Schweiz nur sehr geringe Aussichten eroffnen diirfte.

Es muss in dieser Beziehung sehr bedenklich stimmen, dass der Gesetzentwurf
auch nicht das leiseste Moment eines gewissen Zwanges zur Ausgabe von Pfand-
briefen enthélt.

Ausser den noch zu griindenden Pfandbriefzentralen — bis jetzt liegt nur ein
Versprechen zweier Bankenverbédnde vor, das jederzeit zuriickgenommen werden
kann — wird eine Reihe von Einzelinstituten in die Lage versetzt, die Konzession
zur Ausgabe eigener Pfandbriefe zu erlangen. Aber nirgends ist eine Bestimmung

') Bundesritliche Botschaft zum Gesetzentwurf S. 14,
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aufgestellt, dass Hypothekargeschifte nur durch Pfandbriefe finanziert werden
konnen. Man vermisst eine Verpflichtung der am Bodenkredit beteiligten Anstalten,
sich bei der Gewiahrung von Hypotheken innerhalb der bankmaéssigen Organisa-
tionen allein des Pfandbriefs zu bedienen. Der Gesetzentwurf des Vierergutach-
tens hatte eine solche Bestimmung in seinem Paragraphen 75 enthalten. Er hatte
vorgeschlagen, nach Ablauf von zehn Jahren seit Inkrafttreten des Pfandbrief-
gesetzes Kassenobligationen mit einer geringeren Laufzeit als von fiinf Jahren
iiberhaupt nicht mehr zur Finanzierung von Hypotheken zuzulassen. .In der
bundesratlichen Botschaft zu dem neuen Gesetzentwurf wird dieser Vorschlag
auf S. 7 als ein Radikalmittel bezeichnet, das dem wahren Interesse der Hypo-
thekenschuldner nicht entspreche, weil es auf dem Hypothekenmarkt auch Zeiten
geben konne, in denen die Unterbringung langfristiger Titel nur zu hohen Zins-
satzen moglich sei. In solchen Zeiten sei es kliiger und vorsichtiger, statt des
Pfandbriefs kurzfristige Kassenobligationen zu verkaufen. Den Bankleitungen
miisse es iiberlassen werden, im richtigen Augenblicke die Wahl zwischen den
beiden Finanzierungsformen zu treffen. Damit wird also die Einfithrung des
Pfandbriefs allein von dem Belieben der Bankleitungen abhéingig gemacht. Was
die schwierige Unterbringung langfristiger Titel in Zeiten hohen Zinsfusses an-
betrifft, so wire es aber doch einfacher und wiinschenswerter, die Ausgabe von
Pfandbriefen nach Ermessen des Bundes in solchen Fillen ganz ausnahmsweise
fiir eine kiirzere Frist als es fiinf Jahre sind, vorzuschreiben.

Vielleicht wiirde es aber doch schon ein beachtenswertes Ergebnis der lang-
jahrigen Bestrebungen sein, wenn sich zunichst nur ganz bescheidene Anfinge
zeitigen liessen. Unter diesem Gesichtspunkt wire der neue Gesetzentwurf als
ein Versuch anzusehen, gewisse Grundlagen zu schaffen, die einer spiteren giin-
stigeren Entwicklung Vorschub leisten konnten.

In den Erorterungen iiber die Absatzfahigkeit des Pfandbriefs (bundesritliche
Botschaft S. 6 ff.) wird darauf hingewiesen, dass die Placierungsmoglichkeit des
Pfandbriefs eine obere Grenze habe, die durch zielbewusste Erziehung und Ge-
wohnung des Publikums vielleicht noch etwas gehoben werden kénne. Auch im
Auslande, in Deutschland und Frankreich, obwohl dort der Pfandbrief teilweise
schon seit 150 Jahren eingefiihrt sei, werde keineswegs der gesamte Hypothekar-
kredit durch den Pfandbrief vermittelt, und es werde auch fiir die Schweiz nicht
erwartet werden koénnen, dass die gesamte Hypothekarschuld des Landes in
einigen Jahrzehnten nur noch auf dem Wege des Pfandbriefs finanziert werde.
Das ist an sich richtig. Im Deutschen Reich und ebenso in Frankreich wird bei
weitem nicht die ganze Hypothekarschuld durch Pfandbriefe vermittelt. Das
soll auch vorlaufig nicht das Ziel der Gesetzgebung iiber Pfandbriefe sein, weder
in der Schweiz noch im Ausland. Es wird selbstverstindlich auch immer Fille
geben, in denen das Eingehen einer langfristigen Verschuldung aus den beson-
deren Verhiltnissen heraus nicht zu wiinschen ist; aber die Tendenz der Gesetz-
gebung muss doch immer darauf hinausgehen, die Organisation des Bodenkredits
durch Verwendung des langfristigen Pfandbriefes zu verbessern, denn erst hier-
durch wird sie in ihrer- Mechanisierung und Versachlichung zu einem gewissen Ab-

schluss gebracht.
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Nach dem neuen Gesetzentwurf sollen zwei Gruppen von Instituten ent-
. stehen; die zur Ausgabe von Pfandbriefen erméchtigt werden kénnen. Das sind
erstens die Pfandbriefzeniralen, die entweder die Form einer Genossenschaft oder
einer Aktiengesellschaft erhalten sollen, ferner zweitens eine Reihe von einzelnen
Kreditanstalten (Einzelpfandbriefanstalten). Zu letzterer Gruppe gehoren samt-
liche Kantonalbanken bzw. die kantonalen Hypothekarbanken, wo solche vor-
handen sind, und weiter diejenigen schweizerischen Hypothekenbanken auf Aktien,
die ein Mindestkapital von 8 Millionen Franken haben und einen Hypotheken-
hestand ausweisen konnen, der mehr als 60 9, ihrer Bilanzsumme ausmacht.
Nur diejenigen Kreditanstalten gelten als Kantonalbanken, fiir deren Verbindlich-
keiten der Kanton haftet. In denjenigen Kantonen, wo zwei staatliche Bank-
institute vorkommen, kann sich nur dasjenige mit Erfolg um die Erméchtigung
zur Pfandbriefausgabe bewerben, das iiber den grosseren Hypothekenbestand
verfiigt. Es handelt sich im ganzen um 20 Kantonalbanken und 4 kantonale
Hypothekarkassen. Von den Aktiengesellschaften werden das Recht zur Pfand-
briefausgabe voraussichtlich 3 bis 4 Institute erhalten.

Man kann nicht recht verstehen, weshalb der Entwurf als Einzelpfandbrief-
anstalten nur kantonale Institute oder Aktiengesellschaften zulasst, die Genossen-
schaften dagegen nicht beriicksichtigt. Die Schweizerische Volksbank mit einem
Genossenschaftskapital von rund 100 Millionen Franken, die als Genossenschaft
mit einem gewaltigen Anteil am schweizerischen Bodenkredit beteiligt ist, hétte
wohl verdient, gleichfalls zur Pfandbriefausgabe zugelassen zu werden.

Die Pfandbriefzentralen konnen ihr Eigenkapital vorzugsweise in Giilten,
Meliorationshypotheken und Meliorationsbaukrediten anlegen, daneben auch in
nationalbankfihigen Wechseln und Wertpapieren, eigenen Pfandbriefen und in
laufender Rechnung bei ihren Mitgliedern und anderen Kreditanstalten. Uber
das Eigenkapital hinaus darf die Anlage in Giilten und Meliorationshypotheken
héchstens bis zu einem Zehntel ihres Pfandbriefumlaufs gehen. Sonstige Bank-
geschifte diirfen sie nur insoweit betreiben, als die Bewilligung von Vorschiissen
im Sinne des Pfandbriefgesetzes und die Ausgabe von Zentralpfandbriefen es er-
fordert.

Die Pfandbriefzentralen sind von den direkten Steuern des Bundes, der Kan-
tone und Gemeinden befreit, mit Ausnahme aller Steuern auf dem Grundeigentum.

Der zweite Abschnitt B (Art. 9—14) regelt die Ausgabe von Pfandbriefen und
die Bewilligung von Vorschiissen. Die Pfandbriefe sind mit einem vom Bundesrat
zu bestimmenden einheitlichen Inhalt auszustatten, lauten auf den Namen oder
Inhaber und sind mit auf den Inhaber ausgestellten Zinscoupons zu versehen.
Sie sollen fiir die Gldubiger unkiindbar sein. Die Pfandbriefschuldner diirfen sich
die Riickzahlung nach friihestens fiinf Jahren vorbehalten und auf dieses Recht
fir hochstens zehn Jahre verzichten.

Die Bestimmung, dass die Pfandbriefe fiir die Gldubiger unkiindbar sein
sollen, gehort zum Wesen des Pfandbriefs. Es haben sich gegen diese Bestimmung
in der Schweiz Bedenken geltend gemacht. Es wird gewiinscht, den Pfandbrief
in gewissem Umfange auch fiir die Gldubiger kiindbar zu machen. Diese Wiinsche
stehen mit der Vorliebe der schweizerischen Glaubigerkreise fiir kurzfristige Wert-
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titel in Zusammenhang. Diese Kreise legen grossen Wert darauf, ihr Geld in kurzen
Terminen «wiederzusehen», um sich die Schwankungen des Zinsfusses nach Mog-
lichkeit zunutze zu machen. Die Kiindbarkeit der Pfandbriefe seitens der Gliu-
biger schliesst aber noch schwerere Bedenken in sich, da sie in kritischen Zeiten
sehr leicht zu einer Illiquiditdt der Anstalten fithren kann. In der Botschaft
des Bundesrats zum Gesetzentwurfe werden deshalb auf S. 29 alle Wiinsche auf
Kiindbarmachung des Pfandbriefs mit Recht zuriickgewiesen.

Auf den Pfandbriefen soll vor ihrer Ausgabe von den verantwortlichen Or-
ganen bescheinigt werden, dass die gesetzliche Deckung vorhanden ist. Es wird
ferner bestimmt, dass die zur Ausgabe von Pfandbriefen erméchtigten Aktien-
gesellschaften und Genossenschaften Pfandbriefe nur in solcher Hohe ausgeben
diirfen, dass der Betrag aller bilanzmassigen Schuldverpflichtungen einschliesslich
der Pfandbriefe bei Einzelpfandbriefanstalten das Zwolffache und bei Pfand-
briefzentralen das Zwanzigfache des Eigenkapitals nicht tiberstcigt. Je grosser
das Aktien- oder Genossenschaftskapital einer Anstalt im Verhiltnisse zu den
‘Schuldverbindlichkeiten ist, um so giinstiger wird ihre Lage im allgemeinen beur-
teilt werden koénnen.

Die Pfandbriefzentralen sollen ihren Mitgliedern und auch anderen Kredit-
anstalten Vorschiisse fiir eine Zeitdauer bewilligen kénnen, die nicht kiirzer sein
darf als diejenige, fiir welche die Pfandbriefzentralen sich des Rechts auf Riick-
zahlung ihrer gleichzeitig ausgegebenen Pfandbriefe begeben haben. Die vorzeitige
Riickzahlung von Vorschiissen soll aber zuléssig sein, wenn der Schuldner an Zah-
lungsstatt einen entsprechenden Betrag von Pfandbriefen an die Zentrale ab-
liefert und zwar von derselben Gattung wie derjenigen, aus deren Erlos der Vor-
schuss seinerzeit bewilligt wurde, und wenn der Zentrale gleichzeitig der darauf
entfallende, noch nicht getilgte Rest der Pfandbriefausgabekosten erstattet wird.

Im Absehnitt C (Art. 15—23) wird die Frage der Deckung der Pfandbriefe
und Vorschiisse gesetzlich geordnet. Die im Umlauf befindlichen Pfandbriefe und
die von den Pfandbriefzentralen bezogenen Vorschiisse miissen in dem Kapital-
betrage, zu dem sie zuriickzuzahlen sind, nebst Zinsen jederzeit durch Forderungen
gedeckt sein, die durch schweizerische Grundpfander gesichert sind und mindestens
den gleichen Nennwert und Zinsertrag aufweisen. Durch Faustpfand versicherte
Vorschiisse mit festen Schuldsummen und festen Verfallzeiten oder Kiindigungs-
fristen von mindestens drei Monaten sollen diesen Forderungen gleichgestellt
sein, sofern das Pfand ausschliesslich aus schweizerischen Grundpfandforderungen
und Pfandbriefen besteht. Die umlaufenden Pfandbriefe der Pfandbriefzentralen
sollen jederzeit durch Vorschiisse im Sinne des vorliegenden Gesetzentwurfes
gedeckt sein.

Die einzelne Pfandbriefanstalt darf hochstens ein Zehntel ihres Pfandbriefs-
umlaufs oder der von ihr bezogenen Vorschiisse statt durch Grundpfandforde-
rungen durch nicht grundpfandlich versicherte Forderungen an inldndische, mit
dem Recht der Steuererhebung ausgeriistete Bezirke, Kreise oder Gemeinden
decken. Die Pfandbriefzentralen diirfen héchstens ein Zehntel ihres Pfand-
briefumlaufs statt durch Vorschiisse durch Giilten und Meliorationshypotheken
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decken. Der Zinsertrag solcher Forderungen muss aber den Zinsen der dadurch
gedeckten Pfandbriefe oder Forderungen mindestens gleichkommen.

Es folgen in dem Gesetzentwurf genaue Bestimmungen iiber die Erginzung
der Pfandbrief- oder Vorschussdeckung und die Frage der Ersatzdeckung.

Die pfandbriefausgebenden Einzelanstalten oder vorschussnehmenden Mit-
glieder der Pfandbriefzentralen sollen die Deckungsforderungen und das als Ersatz-
deckung bestimmte Geld einzeln in ein Register eintragen und von ihren iibrigen
Vermogensbestdnden getrennt aufbewahren. Der Bundesrat will sich die Ordnung
der Einzelheiten dieser Vorschrift noch vorbehalten.

Es besteht ein Pfandrecht der von Einzelanstalten ausgegebenen Pfandbriefe
und der von den Mitgliedern der Pfandbriefzentralen aufgenommenen Vor-
schiisse an den im Deckungsregister eingetragenen Werten und ebenso ein Pfand-
recht der Pfandbriefe der Zentralen an den von ihnen gewiahrten Vorschiissen.

Vorschussnehmende Einzelanstalten, die nicht Mitglieder einer Pfandbrief-
zentrale sind, haben die als Pfandbriefdeckung geeignet befundenen Forderungen
und das als Ersatzdeckung bestimmte Geld im Werte von mindestens 105 %, der
bezogenen Vorschiisse der Pfandbriefzentrale zu verpfianden. Dieser liegt auch die
Registerfithrung fiir diese Deckungswerte ob, und sie ist befugt, bei Riickgang des
Wertes der verpfandeten Sicherheiten Vermehrung der Deckung oder Abzahlung
eines entsprechenden Teilbetrages zu verlangen.

Abschnitt D (Art. 24—28) gibt Vorschriften iiber die Befriedigung aus dem
Pfande. Die Betreibungsart fiir Pfandbriefe oder Vorschussforderungen gegeniiber
Aktiengesellschaften und Genossenschaften ist der Konkurs. Im Konkurse ge-
niessen die Pfandbriefe und Vorschiisse ein Vorrecht zweiter Klasse fiir einen
Betrag in der Hohe der fehlenden Pfandbrief- oder Vorschussdeckung. Am
Pfandrecht und Konkursvorrechte nehmen alle Pfandbriefe und Vorschiisse ohne
Riicksicht auf die Reihenfolge ihrer Ausgabe oder Benutzung im gleichen Range
teil. Die Pfandbriefgliubiger von Aktiengesellschaften und Genossenschaften,
deren Forderungen gleiche Zins- und Riickzahlungsbedingungen haben, bilden je
eine Glaubigergemeinschaft. Hat eine Pfandbriefzentrale einen Vorschuss an
Nichtmitglieder gewéhrt, so kann sie, wenn der Schuldner seine Verpflichtung
nicht erfiillt, nach erfolglos gebliebener Mahnung die verpfindeten Sicherheiten
versilbern und sich aus dem Erlés bezahlt machen.

Abschnitt E (Art. 29—33) erteilt Anordnungen iiber die Schdfzung der Grund- .

pfander. Jede pfandbriefausgebende Anstalt hat iiber die Ermittlung des Werts
der fiir die Deckung haftenden Grundstiicke Vorschriften zu erlassen, die der
bundesritlichen Genehmigung bediirfen. Es diirfen bei der Schétzung des Ver-
kehrswertes eines Grundstiickes nur dessen dauernde Eigenschaften beriicksichtigt
werden. Wenn das Grundstiick iiberwiegend landwirtschaftlichen Zwecken
dient, so ist die Schitzung nach dem Ertrage anzustreben. Dieses Prinzip ist eine
alte Forderung des Schweizer. Bauernsekretariates, welches unter Ertragswert
einen objektiven Wert versteht, der ohne Riicksicht auf den augenblicklichen
Bewirtschafter sich nach dem Ertrage richtet, den ein durchschnittlicher Bewirt-
schafter bei landesiiblich guter Bewirtschaftung erzielen kann.
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Als Pfandbrief- und Vorschussdeckung kénnen unter. Beriicksichtigung et-
waiger Kapital- und Zinsriickstinde, die auf stddtischen Grundstiicken haftenden
Grundpfandforderungen nur bis zu hochstens zwei Dritteln des Verkehrswertes
und solche Grundpfandforderungen, die auf iiberwiegend landwirtschaftlich
geniitzten Grundstiicken haften, wenn eine Ertragswertschiatzung vorliegt, bis
zu hochstens fiinf Sechsteln des Ertragswertes, keinesfalls aber mit mehr als zwei
Dritteln des Verkehrswertes in Anrechnung kommen. Bei Baupldtzen und in-
dustriellen Anlagen sowie fiir Waldungen und andere #dhnliche Grundstiicke miissen
die von den Anstalten zu erlassenden Vorschriften entsprechend niedrigere Be-
leihungsgrenzen und Schutzbestimmungen gegen eine Entwertung der Unter-
pfander festsetzen. Forderungen mit Pfandrecht an ertraglosen Grundstiicken,
wie insbesondere an Gruben und Steinbriichen, diirfen nicht als Pfandbrief- oder
Vorschussdeckung behandelt werden.

Abschnitt F (Art. 34—40) enthilt die FestseLzung der Bestimmungen liber die
Uberwachung der Pfandbriefinstitule und den Enizug der Ermdchtigung. Der Bun-
desrat kann einen Vertreter der Hypothekarschuldner zum Mitgliede des Verwal-
tungsrates oder Vorstandes jeder Pfandbriefzentrale ernennen. Das soll eine
Gewdhr dafiir sein, dass die Verhandlungen im Verwaltungsrate nicht unter Aus-
schluss der Offentlichkeit vor sich gehen, sondern dass alles geschieht, was, ohne
den guten Gang der Geschifte zu beeinflussen, zum Wohle der Schuldner vorge-
sehen werden kann. Der Bundesrat setzt fest, in welcher Form die jidhrlichen Bilan-
zen und Gewinn- und Verlustrechnungen sowie die monatlichen Zwischenbilanzen
der Pfandbriefinstitute aufzustellen und iiber welche Einzelerscheinung des Ge-
schéftsbetriebes im Jahresberichte Aufschliisse zu geben sind. Diese Vorschrift
soll dazu dienen, der breiten Offentlichkeit, zumal der Presse, Anhaltspunkte zu
einer genaueren Beurteilung der Verhiltnisse zu bieten. Uber das Schema der
Veroffentlichung soll eine Verstdndigung mit den Fachkreisen vor dem Erlasse der
Vollziehungsverordnung erzielt werden.

Ausserdem soll eine stindige Uberwachung der pfandbriefemittierenden
Institute und der vorschussnehmenden Mitglieder von Pfandbiiefzentralen durch
ein Eidgendssisches Pfandbriefinspeklorat stattfinden. Das Uberwachungsverfahren
reglementiert der Bundesrat und setzt die Uberwachungsgebiihr fest.

Wenn bei pfandbriefemittierenden Einzelanstalten oder vorschussnehmenden
Mitgliedern einer Pfandbriefzentrale eine Uberwachung ihrer Geschaftstitigkeit
durch ein eigenes fachkundiges Verbandsinspektorat erfolgt, so kann der Bundesrat
dieses Verbandsinspektorat mit der Uberwachung betrauen. Das Verbandsinspek-
torat hat aber die Pflicht, dem Eidgendossischen Pfandbriefinspektorat iiber seine
Priifungen Bericht zu erstatten und jederzeit Auskunft zu erteilen. Das Eidge-
nossische Pfandbriefinspektorat hat das Recht, den Befund des Verbandsinspekto-
rates nachzupriifen und ausnahmsweise eigene Priifungen vorzunehmen (Art. 37).

Das Eidgendssische Pfandbriefinspektorat erstattet dem Bundesrat iiber jede
vorgenommene Priifung schriftlichen Bericht und teilt ihn der gepriiften Anstalt
und, falls es sich um das Mitglied einer Pfandbriefzentrale handelt, auch dieser
mit. Falls Ubertretungen dieses Gesetzes oder der Vollzichungsverordnung vorge-
kommen sind, so ist im Bericht eine Frist zu nennen, innerhalb deren Abhilfe
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geschaffen werden muss (Art. 38).. Wenn die verantwortlichen Organe der betref-
fenden Anstalt einer solchen Aufforderung zur Abhilfe nicht nachkommen oder
die Ubertretungen dieses Gesetzes oder der Vollziehungsverordnung sich wieder-
holen oder sich sonstige das Vertrauen zu der Anstalt beeintrichtigende Umsténde
einstellen, so ordnet der Bundesrat das fiir die Wahrung der Rechte der Pfand-
brief- oder Vorschussgldubiger Erforderliche an. Insbesondere kann er die Aus-
lieferung der Deckungswerte an das Eidgendssische Pfandbriefinspektorat ver-
langen, das deren Verwaltung als Treuhénder auf Kosten der Anstalt so lange be-
sorgt, bis der Aufforderung Geniige geleistet oder das Vertrauen zuriickgekehrt ist.
Wenn sich die betreffende Anstalt der Aufforderung zur Auslieferung der Deckungs-
werte widersetzt, oder es sich nach der Auslieferung herausstellt, dass sie trotz
Mahnung ihren Deckungsverpflichtungen nicht nachgekommen ist, so kann ihr
der Bundesrat die Erméchtigung zur Pfandbriefausgabe entziehen und die aus-
gegebenen Pfandbriefe oder bezogene Vorschiisse als verfallen erkliren.

Die vorgeschlagene Einrichtung eines besonderen Pfandbriefinspektorats
gibt zu einigen Bemerkungen Veranlassung. Die Verwaltung eines solchen Amtes
stellt an die leitenden Personlichkeiten sehr hohe Anforderungen und zwar nicht
bloss in bezug auf ihren Charakter. Sie setzt auch ein bedeutendes Mass von Sach-
kenntnis, insbesondere eine genaue Beherrschung aller Verhiltnisse des schweize-
rischen Wirtschaftslebens und der schweizerischen Banktechnik voraus. Mit
einer bloss bureaukratischen Handhabung der Uberwachungstitigkeit wire dem
kommenden schweizerischen Pfandbriefwesen in keiner Weise gedient. Die mit
dem Banknoteninspektorat gemachten Erfahrungen sollten die Schweiz zur Schaf-
fung eines dhnlichen Amtes nicht sehr ermutigen. Dagegen wire der Gedanke wohl
erwagenswert, die in geniigender Anzahl in der Schweiz vorhandenen privaten
Revisions- und Treuhandinstitute, die sich mit Bezug auf ihre Sachkunde und
Soliditdt einen ausgezeichneten Ruf erworben haben, in geeigneter Form zu der
Uberwachungstitigkeit heranzuziehen. Ein kleiner Schritt nach dieser Rich-
tung hin ist in der Zulassung von Verbandsinspektoraten schon geschehen. Es
wire in Betracht zu ziehen, ob man nicht an Stelle eines Eidgendossischen Pfand-
briefinspektorats ein Uberwachungssystem schaffen konnte, das durch die oben
genannten Revisionsgesellschaften ausgeiibt wiirde.

Abschnitt G (Art. 41—46) enthilt die Strafbestimmungen. Mit hohen Strafen
wird belegt, wer ohne Erméchtigung als Pfandbriefe bezeichnete Schuldverschrei-
bungen ausgibt, sowie derjenige, der Pfandbriefe ausgibt oder Vorschiisse bezieht,
deren gesetzmissige Deckung fehlt oder unvollstéindig ist. Bei juristischen Per-
sonen finden diese Strafbestimmungen auf die Direktoren, Bevollmiachtigten,
Liquidatoren und die Mitglieder der Verwaltungsrite oder der sonstigen Aufsichts-
organe entsprechende Anwendung, ebenso auf die schuldigen Gesellschafter einer
Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft. Auch Fahrlassigkeit ist strafbar. Wenn
gewinnsiichtige Absicht vorliegt, so konnen die Strafen erhéht und mit Verlust
der biirgerlichen Ehren und: Rechte verbunden werden.

Die Ubergangs- und Schlussbestimmungen in Abschnitt H (Art. 47—49) ent-
halten eine Abinderung des Schuldbetreibungs- und Konkursgesetzes und die
Anordnung, dass die vor Inkrafttreten des neuen Gesetzes auf Grund kantonalen
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Rechts ausgegebenen Pfandbriefe durch dasselbe nicht berithrt werden. Den
Zeitpunkt, an dem das Gesetz in Kraft treten soll, wird der Bundesrat bestimmen.
Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes sollen die Artikel 916—918 des Zivilgesetz-
buches, welche die Regelung des Pfandbriefwesens behandeln, aufgehoben werden.
Damit wire ein Abriss des Gesetzentwurfes iiber die Ausgabe von Pfand-
briefen, der jetzt der Bundesversammlung unterbreitet worden ist, gegeben.

VII.

Wenn man den Gesetzentwurf noch einmal im ganzen betrachtet, so dringen
sich die schon besprochenen Méngel in ihrer ganzen Schwere von neuem auf.
Das grosste Bedenken ist das Fehlen einer Verpflichtung, dass die Bodenkredit-
institute sich zur Finanzierung des Bodenkredits von jetzt an nur noch des Pfand-
briefs bedienen diirfen.

Die Gegnerschaft der Banken, sowohl der Kantonalbanken als auch der
privaten Institute, tritt uns in manchen Ausserungen ihrer letzten Jahresberichte
entgegen. Der Bericht der Luzerner Kantonalbank fiir 1925 gibt zu, dass der
Gesetzentwurf den Hauptforderungen des Kantonalbankenverbandes in weit-
gehendem Sinne Rechnung getragen habe. In Fachkreisen sei man aber mit
Bezug auf den Erfolg des Pfandbriefs im allgemeinen eher skeptisch gestimmt,
gleichviel, ob die Frage zentralisiert oder dezentralisiert gelost werde. Es diirfe
heute jedenfalls schon gesagt werden, dass die vielfach hoch gespannten Erwar- -
tungen, die an den Pfandbrief gekniipft werden, sich kaum erfiillen werden (S. 8
des Berichts). Ein privates Institut, die Basellandschaftliche Hypothekenbank,
die zu den iltesten Bodenkreditinstituten der Schweiz gehért, sagt in ihrem
Jahresbericht fiir 1925, die Kassaobligationen hatten sich in der Schweiz so ein-
gelebt und das Publikum sei an diese Anlage so gewohnt, dass diese Geldbeschaf-
fung auch kiinftig neben der Ausgabe von Pfandbriefemissionen weiter bestehen
werde; welche Art dann besser diene, werde sich zeigen. Der Pfandbrief solle
doch noch andere Gelder heranziehen als die bisher durch Kassenobligationen und
Spargelder den Bodenkreditinstituten zufliessenden Betrige. Dies werde leichter
moglich sein, wenn die Pfandbriefemissionen wie die Anleihen der Eidgenossen-
schaft und der Bundesbahnen an allen Borsen der Schweiz kotiert und gehandelt
werden. Es sei aber zu bezweifeln, dass dies bei Ausgabe von zirka dreissig ver-
schiedenen Kantonalbanken und privaten Hypothekarinstituten in erfolgreicher
‘Weise der Fall sein konne (S. 7 und 8 des Berichts). Die Allgemeine Aargauische
Ersparniskasse in Aarau sagt in ihrem Rechenschaftsbericht iiber das Jahr 1925,
dass allen, theoretisch noch so wohl motivierten Bedenken zum Trotz in der
Schweiz die Finanzierung des Hypothekarkredites durch die Nutzbarmachung
kurzfristiger Gelder moglich gewesen sei. Insbesondere die Spargelder seien eben
nur theoretisch kurzfristiges Geld, tatsichlich kénne man mit Sicherheit darauf
rechnen, dass unter gewohnlichen Verhiltnissen ein bestimmter Stock hiervon
immer intakt bleibe und fiir aussergew6hnliche Verhiltnisse verhinderten sichernde
Vorbehalte eine Massenabwanderung dieser Gelder. Es diirfte sich unter diesen
Umstédnden fragen, ob ein zwingender Anlass vorliege, in diese wohlgeordnete
bodenstindige Regelung, die das Produkt einer langjéhrigen, den Bediirfnissen
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des Geldgebers und des Geldnehmers gleichermassen entsprechenden Entwick-
lung ist, einzugreifen und einen Finanzierungsmodus einzufiihren, der aus fern
liegenden und fremden Verhiltnissen herausgewachsen ist und dessen Einbiirge-
rung in der Schweiz nicht leicht sein werde. Hier seien bis heute alle mit der Ein-
fiihrung des Pfandbriefs gemachten Versuche misslungen. Als méglicher Effekt der
Einfithrung des Pfandbriefes bleibe allenfalls nur eine gewisse Stabilisierung des
Hypothekarzinsfusses.

Jedenfalls zeigen solche Kundgebungen, die durch zahlreiche Zeitungsartikel,
welchein demselben Sinne lauten, noch erweitert werden kénnten, dass bei manchen
~ Bankleitungen eine bedenkliche Abneigung gegen den Pfandbrief besteht. Unter-

stiitzt wird diese Abneigung durch die in weiten Kreisen des Publikums herr-
schende Vorliebe fiir die kurzfristigen Kassenobligationen. Wie angesichts dieser
Stimmungen und Meinungen sich noch der Glaube aufrecht erhalten kann, es
wiirde ohne Anwendung eines bestimmten Zwanges gelingen, den Pfandbnef in
der Schweiz einzubiirgern, ist nicht zu ersehen.

Wihrend die Aussichten auf Einbiirgerung des Pfandbriefs beim Fehlen einer
obligatorischen Verpflichtung der Banken zur Pfandbriefausgabe im allgemeinen
also sehr triibe sind, berechtigt die Moglichkeit, die geméss des Gesetzentwurfes
ausgegebenen Pfandbriefe an den Boérsen zu begeben und dort zu handeln, zu bes-
seren Hoffnungen. Nur ein verhéltnisméassig geringer Teil der bisher ausgegebenen
Pfandbriefe und Kassenobligationen war an den Borsen eingefiihrt. Fir den
grossten Teil dieser Papiere geschah der Absatz bis dahin an den Schaltern der
Banken durch freihindigen Verkauf, gelegentlich auch durch Subskriptionen, fiir
die in den Zeitungen Propaganda gemacht wurde. Die Begebung an den Borsen
diirfte den Absatz von Pfandbriefen sehr beleben und auch der geplanten Ein-
fiihrung des Pfandbriefs giinstig sein, namentlich, wenn es geldnge, die beiden
Bankenverbinde, die sich bisher zur Errichtung von Pfandbriefzentralen bereit
erklart haben, doch noch zu einem einheitlichen Vorgehen zu bestimmen.

Eine andere Frage, die bei Besprechung des Gesetzentwurfes nicht mit Still-
schweigen iibergangen werden kann, ist die der Amortisationshypothek. In den
Lindern mit gut geordneten Hypothekenwesen ist diese Form der Hypothek,
besonders in der Anwendung fiir den ldndlichen Bodenkredit, sehr verbreitet.
Die Heimat der Amortisationshypothek ist Frankreich, wo sie schon im Jahre
1820 bei Griindung der Caisse hypothécaire in Paris eingefithrt wurde. Wenig
spiter gelangte sie in Deutschland erstmalig zur Anwendung. Ebenso ist sie in
Belgien und Schweden seit langen Jahren mit Erfolg benutzt worden. Zuletzt
haben die fiir alles Niitzliche empfianglichen Biirger der Vereinigten Staaten von
Nordamerika sie ihrem neugegriindeten System des Bodenkredits tatkraftig ein-
verleibt. Die Vorziige der Tilgungshypothek sind auch in der Schweiz nicht
unbeachtet geblieben. Sie bestehen in der automatischen Herabminderung der
Schuld bis zur vélligen Abzahlung mittels kleiner, fast unmerklicher, jahrlicher
Abschlagsleistungen und in der daraus hervorgehenden allmihlichen Erhdhung
der Sicherheiten der Hypotheken- und Pfandbriefglaubiger. In Verbindung mit
dem Pfandbrief vermag die Amortisationshypothek, die ihrer Natur nach unkiind-
bar sein muss, die Sicherheit der Deckungsmassen in hohem Masse zu vervoll-.
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stindigen, dem Hypothekenschuldner aber die Unkiindbarkeit seiner Schulden
und die Unverdnderlichkeit seines Zinsfusses dauernd zu gewéhrleisten. Die
Urheber des neuen schweizerischen Gesetzentwurfes haben, wie sie auf S. 32 der
bundesritlichen Botschaft ausfithren, davon absehen zu miissen geglaubt, eine
Vorschrift zu erlassen, dass die Deckung ganz oder teilweise aus Amortisations-
hypotheken zu bestehen habe. Solche Hypotheken seien namentlich in der
deutschen Schweiz nicht sehr verbreitet. Sie kédimen mehr fiir die nachstelligen
Hypotheken als fiir erste Hypotheken in Betracht, worauf zu erwidern ist, dass
die Tilgung der nachstelligen Hypotheken gerade durch erststellige Amortisations-
hypotheken wesentlich erleichtert wird. Es wiirde dem Landwirt in schlechten
Jahren oft schwer fallen, die Tilgungsquote aufzubringen. Das ist ein Einwand,
der bei den iiblichen nur sehr kleinen Abschlagsleistungen nicht sehr ins Gewicht
fallen kann. Das schweizerische Bauernsekretariat hat, wie die Botschaft mitteilt,
in einer Vernehmlassung vom 14. Juni 1922 empfohlen, im Pfandbriefgesetz die
Amortisationsfrage nicht zu beriihren. Wir kennen die Griinde nicht, die das
Bauernsekretariat zur Aufgabe der Amortisationshypothek, die es frither mit
Uberzeugung und Nachdruck vertreten hat, bestimmt haben mégen, miissen
aber vermuten, dass es die Empfindung gewesen ist, Zugestindnisse machen zu
miissen, um nur iiberhaupt irgend etwas zugunsten des Pfandbriefes zu erreichen.
Es ist jedenfalls zu bedauern, dass es nicht gelungen ist, wenigstens fiir die l4nd-
lichen Hypotheken, wenn auch nur in geringem Umfange, die Form der Amorti-
sationshypothek vorzuschreiben.

VIII.

Man kann nach allem, was hier gesagt worden ist, keine grossen Hoffnungen
darauf setzen, dass der Pfandbrief sich in die schweizerische Bodenkreditorgani-
sation so rasch einfiigen und die gewiinschten Erleichterungen fiir die Schuldner
bringen wird. Ein sicheres Urteil iiber die Zukunftsaussichten des Pfandbriefes
ist unmoglich.

Der Pfandbrief hat bei seiner ersten Einfiihrung in Deutschland im Jahre
1770 bei Griindung der Schlesischen Landschaft zahlreiche Gegner gefunden, die
ihn in jenen gegen heute so ganz andern Zeiten verkannten und aus den verschie-
densten Griinden bekdmpften. Das hinderte nicht, dass er sich sofort nach seinem
Erscheinen einer grossen Beliebtheit erfreute und i freien Verkehr — denn Bérsen-
einrichtungen gab es noch nicht — sehr bald mit einem Aufgeld von 1/, und 1 %,
von Hand zu Hand ging, so dass sein Kurs zeitweise 110 9%, und mehr erreichte.

Es wire nicht ganz unméglich, dass der Pfandbrief nach seiner Einfithrung
in die Schweiz vermoge der ihm trotz aller Hemmungen und Einschrinkungen
innewohnenden vorziiglichen Eigenschaften uns in seiner Entwicklung dhnliche
Uberraschungen bereiten konnte. Der Verfasser wiirde diese Entwicklung fiir die
Schweiz wiinschen. Die Uberzeugung, dass sie kommen werde, hat er allerdings

nicht.




