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Borbemerfung ded Herausdgebers.

Diefer zlveite Teil bed Bandes 177 zeigt in der borliegenden endgiil-
tigen Geftalt einige Ubweidjungen bon dem Plane, ben i) im BVortvort
sum erften Bandteile im Januar 1930 enttvidelt Habe. Herr Dr. H.
Meber, der die Rolle der Hffentlid-recdhtlichen Realfreditinftitute in der
Wohnbaufinanzierung su bearbeiten iibernommen Hatte, entjagte im
lesten Augenblicte (April 1930) feiner Bertragaberpflidhtung. An Jeiner
Stelle fprang in danfengiverter Hilfabereitidaft Hexr Dr. Herbert Lu-
boloffi, Juititiar der Preupijden SLandespfandbriefanitalt, in bdie
Brefde. Sadlidh) neu hinzugefommen ift der Beitrag bon Herrn Re-
gierunggbaumeifter a. D. Pfannjdymidbt, Merfeburg, iiber die drtliche
Crmittlung bez Wohnungabedarfs. Die mir exrft im Laufe dbiefed Jahres
befanntgetvordenen Sonderunterfudhungen Pfannjdhymidtd iiber bdie
beften und einfadjjten Methoden zur Crmittlung des Eiinftigen Wol-
nungabedarfad eined Bezirfs (aus dem WohnEernalter und anderen leidht
fagbaren Momenten) berdienen iveit iiber den engeren Kreid bder
Gtidtebauer Hinaus, in dem fjie ftarfe Bead)tung gefunden Haben, all-
gemeinere jozialivijfenjdhaftlihe und twohnpolitijde AufmerfjamLeit.
Deahaldb Habe id) eine gedbringte Wiedergabe der methodologijdjen Se-
vanfenginge Pfannjd)midts zur Ergdnzung der in Band 177, I. Teil
bon Herrn Prof. H. Wolff borgetragenen allgemeinen {tatiftifden und
pemologifdhen Grundlagen ded Wohnungsbedarid und ded Wohnungs-
angebotd nadyitrdglid) in den lveiten Bandteil aufgenommen und am
Sdlujje beigefiigt. Dexr eigentlid) aud) in den erften Banbdteil gehbrige
Beitrag iiber die Struftur und Lage des ftadtijdjen Ulthausbejites,
pen ber Berfaffer, Herr Dr. Hiinede, aus guten Griinden nidt bis
Anfang 1930 fertigftellen fonnte, ift twohl oder iibel ztvifdhen die Ka=
pitel itber die Realfreditpolitif und die Baukoften eingejdhaltet tworden,
oeil Rredit- und Koftenprobleme — abgefehen bon den Mietred)ts-
problemen — bie eigentlichen Qebensdfragen ded Hausbefites jind.

Hamburg-Lofjtedt, 15. Juni 1930.

Waldemar Jimutermann,



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57517-6 | Generated on 2025-04-03 08:13:42
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



QJuhaltdverzeichnis,

Qorbemerfung ded Hevausdgeberd . . . . . . . . .. ... L.

Die KRreditfinanzierung bded Wohnungsbaued durd) die privaten Hypo-
thefenbanfen. . . . . . . . . . ... e e e e e

I. @er Pfanbdbrieftredit der privaten Hypothefenbanfen und feine
Bedeutung fitr die Wohnungsbaufinanzierung nad) dem Kyiege.
Qon AUrdyivar Dr, Frig SdHhulte in MWitndpen. . . . . . . .

I Aug der Prarid der Finanzierung ded Wobhnungsbaued durd)
eine private Hypothefenbant. Von Geheimem Suitizrat Frig
Gteprerin Mitndhen. . . . . . . . . . . . ... ...

Der dffentlich-rechtliche und genoffenfdhaftlihe Realfredit fiir die Finan-
sierung bed Wobnungbaued . . . . . . . . ..o
I. ®te Leiftungen der Bffentlid)-redtlihen und genoffenfdaftlihen
Realtreditorganifationen. Von Biirdermeifter a. . Bruno
Gdwanin Berlin . . . . ...

II. ®ie Probleme in der Prarid der Realfreditverforgung des
Wohnungsbaues. Von Juftitiar Dr. Herbert Lubowiti in
Berlin. .« v o e e e e e e e e e e e e e e e e
Struttur und Lage ded ftadtifhen WUlthausbefiges. Von Diplom-BVolls-
wirt Dr. rer. pol. Walter Hitnede in Jerlin. . . . . . . . ...
Bautoften und Rationalifierung im Bauwefen Deutfhlands in der Nad-
friegdzeit. Von Regierungs- und BVaurat Wilhelm Litbbert in
0533 84

Oyftemati! der Siedblungdplanung. Von Profeflor Dr. rer. pol. Hein-
vidh) Bedptelin BVreglauw . . . . . . . . . . . . .. ... ..

Die drtlihe Crmittlung des Wohnungdbebarfs. Von Regierungsbau-
meifter a. ®. Martin Pfannfdhmidt in Merfeburg . . . . . . .




DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57517-6 | Generated on 2025-04-03 08:13:42
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Die Kreditfinangierung
ped Wobhnungsbaues dburd die privaten
Hypothefenbanten.

L

Der Pfandbrieffredit der privaten Hypothefenbanfen
und feine Vedeutung fiir die Wohnungsbaufinanzievung
nach dem Kriege.

QBon
Dr. Grigg Schulte,
Wrdjivar der Bayerijdjen Hanbdeldbant, Bobenfreditanitalt, Mitndjen.
IL

QAUug der Praris der Finangierung ded Wobhnungsdbauesd
durd) eine private Hypothefenbant.

QBon

Gepeimem Suftizrat Frig Steyrer,
Mitglied ded Borftanded der Bayerijen Hanbdeldbant, Bobenfreditanjtalt, Miindjen.

Sdriften 177, IL, |



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-57517-6 | Generated on 2025-04-03 08:13:42
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



L.

Der Pfandbrieffredit dber privaten Hypothefen-
banfen und feine Bedeutung fiiv die Wobhnungs-
baufinangierung nach dem Kriege.

QBon
Dr. Grig Schulte.

1*



Quhaltdverzeichnis.

Geite
1. Die allgemeine Organifation bed Realfreditd nad) dbem Kriege. . . . . . . 5
2. Der Pfandbrieffredit der Hypothefenbanfen. . . . . . . . . . oL L. 12
3. Der Hypothefenexrverd . . . . . . L Lo Lo 26

4. Die Dypothefenbanten ald Bermittler dber Kreditfinanzierung bded RKlein-
wohnungdbaued . . . . . .. L L. Lo e e e e 34



1. Die allgemeine Organifation ded Nealfreditd nach
dem Kriege.

Daf die Bodenfreditinftitute bei ber Finangzierung ded Wohnungs-
baued in Deutjdhland eine jehr beadjtlicd)e Rolle fpielen, war bid bor
furzem eine wohl allfeitig anerfannte, aber mit ftatiftijchen Beleg-
siffern nur {dhwer erhirtbare Tatjadje. Crit die Ausdbehnung der amt-
liden Statiftif ded Deutjden Reidjed hat uns die Mioglicdhfeit ge-
bradyt, die relatibe Bedeutung der einzelnen am Realfreditmarfte
tatigen Gruppen bon Rreditinjtituten fdmell und zuberldfjig zu er-
mitteln. Faflen lwir dag Gebiet der nidytlandivirtjdaftliden Hypo-
thefenbeleibung ing uge, fo Wifjen ir augd ,Wirtfdaft und Sta-
tiftif” (Jahrg. 1929, S. 301), dafp Cnde 1928 beftanden Hhaben an
ftadtifdjen Hypothefen (einjdlieplich getverblicher Hypothefen) bon:

in M. BHL
Bobdenfreditinftituten . . . . . . . . . . . . 37704
Sypartafjen . e e e e e e e 22314
Angefteltenverfiderung und Invalidenverfigerung . . . 366,9
Private BVerfiherungdgefelidhaften . . . . . . . . 6354
Offentlihe BVerfiherungdanftalten . . . . . . . . 547

Bufammen: 7058,8

€3 entfielen jomit mehr alg die Hdlfte (tund 5390) der Hypothefen
auf Bodentreditinjtitute, tweldje Panbbriefe emittieren. Die fleinere
Hilfte der ftadtijdhen Unjtaltshypothefen iwird bon Kapitalanlage-
inftituten zur Berfiigung gejtellt, ndmlid) bon Sparfajfen und Ber-
ficherung@inftituten, aljo Anfjtalten, bei denen die belegten Hypothefen-
gelder Feine Geldbejd)affungatoiten berurfaden. Das leptere gilt natiiv-
lich aud) fiiv die Betrdge, die bon Stiftungen ober bon privater Seite
in Dhpothefen angelegt lwerben, die aber ftatiftifdh nid)t mit geniigender
Buberldfligfeit erfapt twerden finnen. Biehen lwir aud) den anbderen
groen Teil desd Dhpothefenfredits, ben landivictidhajtlihen Realredit,
mit in die Betradjtung ein, jo erfehen tvir aud der gleichen Quelle,
daf Cnde 1928 bon dben Jnjtitutad- und Wnftaltshhpothefen neben den
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ftadtifchen Hypothefen bon 7058,8 Millionen 2% nod) Hhpothefen im
Betrage bon 3329,9 Millionen 21 an Darlehen auf landvirtidhaftliden
Grundbefis bejtanden Haben. Bon den biz Cnde ded genannten Jahres
erfchloffenen Bypothefarijd) gejidjerten Rrediten varen aljo rund ivei
Drittel dem ftadtifdjen und ein Drittel dem landlidhen Grundbefis
zugefloffen.

Widhtig twdre e natiiclid) zu iviffen, tvie grop der wicklid) aufge-
tretene Kreditbedarf fiiv den ftddtijden und landlichen Grundbefip
gelvefen ift, ber ald Pfandunterlage angeboten tourde, und in tweldem
Brogentfap er aud Anjtaltamitteln Hat befriedigt werben fonnen. €3
ift bad jedbod) ein Problem, dasd fid) ftatiftijher Feftftellung entszieht.
Die RKapitalnad)frage ift Leine fejtitehende Grife, fondern jie it
mit finfendem und fallt mit fteigendem Binsfufe. Statiftijh feititell-
bar {ind nur die tatjidlid) bollzogenen Kreditgefdifte, und tvir fonnen
nur aud den Darlehengbedingungen zuriidfchliefen, ob Rapitalmangel
einer bolljtindigen Befriedigung desd RKreditbediirfniffes hindernd ent-
gegengeftanden Hat ober ob eine ausdreidjende Rapitalzufuhr jetveilig zu
berzeidynen ift. Wir braudjen Heute nur die Leihjdse fiir langfriftiges
RKapital der BorEriegazeit mit benen der Nadyfriegdjabhre zu bergleichen,
um ohne tveitered zu erfennen, ivie ftarf die Lapitalfnappheit getvorden
ift, unter ber jest die Wirt{dhaft leidet.

Wir fehen in der reid) gegliederten Bodenfreditorganifation, tvie fie
in Deutfdhland feit anderthald Jahrhunderten ertvadhfen ift, bag Cr=
gebnia teild der allgemeinen bolfsivirt{daftliden Entioiclung, teild
pe3 fritheren partifularen Charafters besd biivgerlidjen und dffentlicden
Redytalebens der Nation. Die allgemeine bolEswirtjdaftlihe Entivic-
[ung dringte nad) der Bauernbefreiung auf eine immer ftarfere Jnten=
fibierung der Landivirtjdaft, nad) Cinfiilhrung der Getwerbefreifeit auf
eine entfpredjende Cntfaltung bder tedinijden und Ivirt{daftlichen
RKrdfte in Getverbe und Jnduftrie, ferner auf eine entfprechende Jnten-
{ibierung im Binnen- und ufenhandel; alles diefed irfte zujammen
bin auf eine Berbreiterung der Wohngelegenheiten der Bebilferung,
hauptjdchlich in ben Stddbten und JIndujtriebezirfen. Die finansielle
Sdaffung bdiefed enormen Fundugd an feftem NRealfapital mufte
erfolgen unter Kapitalgberhdltniffen, die bon jeher bom Prinzip der
fnappheit beherridht jind. Cine Notivendigfeit war e3 daber, daf in
fritberer Beit sunddt die ftaatliden BVertvaltungen eingriffen und die
langfriftige Rreditberjorgung jum Gegenftand difentlicher Bertvaltungs-
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fiirjorge madyten. Sp ift Deutjhland eined der fiihrenden Linbder in
ver Organifation desd bHifentlid)- redhtlichen langfriftigen Kredits ge-
foorden. .

Neben den Hffentlid-redhtlichen Rreditanftalten dlterer Objerbany,
pen Landfdaften und Lanbesfreditfalfen, famen Jeit Enbde der 1860er,
Anfang der 1870er Jahre die pribaten Aftien=-Hypothefenbanfen
auf, die auf bem engeren Gebiete des langfriftigen Rredbitd die mobderne
Form der privatwirtidaftlidhen, gropinduftriellen Unternehmung, die
Attiengefelljchaft, zur Geltung bradyten.

Der grundlegende Unterfdjied jivijchen bden beiden Drgumiatwné‘
thpen, der durd) dbie Cntividlung zum Teil gegenjislid) beftimmt war,
it der, dap bdie bffentlich-rechtliche Bobenfreditorganifation zumeijt
territorial gebunbden geblieben ift. Jhre Pfandbriefihjteme |ind in exfter
Linie auf die Befriedigung drtlicdher und irtidhaftlich meift wenig ber-
{chiedener Bebdiirfnijje eingeftellt. Jhnen gegeniiber berufhten bie den
Bodenfredit mittels des Pianbdbriefemifjionsredhts pilegenden Aftien-
gefelljhaften auf einer freieren Betdtigungsdgrundlage. Nur geleitet
bon bden faufmdnnifden Jntentionen bder Criverbdunternehmung
fonnten fie im Pfandbriefabjas ivie im Hypothefeneriverd iiberall da
anfegen und fejten Fup fajfen, oo dag Realfreditbediirfnis usjicht auf
gelvinnbringende Betdtigung bot.

An fich hat die Cntividlung mildernd in bdiefe gegenjislide Ein-
ftellung eingegrifien. Die Hifentlicd)-rechtlichen JInititute mupten unter
vem Druct ded Wettbelverbes aus reinen Organen der Staatsberival-
tung jid) mehr nad) gefdhdftlichen Prinzipien der Betriebsfithrung
orientieren, wdfhrend bei ben Hhpothefenattienbanfen {hon bdie Eigen-
art der Hhpothefenbertvaltung zu vertvaltungdmipigen Formen ber
Betriebsfiihrung zvang. Jn diefer Beziehung befteht faum nod) ein
Unterjchied zivijdjen ben beidben Gruppen. Den bffentlid-redtlichen
Anftalten ift biz auf die neuefte Jeit ausjdhlieplich die autonome BVer=
faflung zugeftandben getvefen, wdhrend fiix die Hypothefenbanfen im
Hypothefenbanfgefes bom 13. Juli 1899 den Forderungen der Ge-
meinwirt{daft ftarferer Nadhdrud gegeniiber einer allzu jdranfenlofen
Berfolgung des Privatinterefjes ver[dhafft wurbe. Crft dad ,Gejep
iiber die Pfandbriefe und berivandten SHulbver{dreibungen difentlid)-
red)tlidher Rredbitanftalten bom 21. Degember 1927“ hat audy fiir die
bifentlicd-rechtlichen Jnititute in eingelnen Beftimmungen eine analoge
gefeliche Unterlage gejdjaffen.
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Die Wihrungszerriittung hat, toie befannt, undadyft alle langjriftigen
Rreditberhiltnifje bernidhtet. Crft das Reidhsgerichtaurteil bom 23. No-
bember 1923, bie 3. Steuernotverordnung, endlich) das Yufwertungs-
gefes bom 16. Juli 1925 und bie bazu ergangenen Ausfiihrungsbejtim-
mungen f{dyufen fiir die Pfandbriefinjtitute die MiglichEeit, in Seftalt
per Teilungdmafjenberteilung der aufgelverteten alten Hypothefen-
{dhulden an die alten teilnahmeberedjtigt gebliebenen Piandbriefgliu-
biger eine, wenn aud) nur bejdjeidene, Entjchiadigung fiir die {dhlveren
Lerlufte, die dag in ben Pfandbriefen angelegte Sparfapital erlitten
hat, zu gelwdhren.

Bei den Hypothefenbantfen ivie bei den Hffentlid-rechtlichen Pfanbd-
briefanftalten ift die Qiquidbation des alten Phpothefenbejtandes in ber
Form der Yusgabe bon Liquidationspfandbriefen und der ergingenden
Barausdidjiittung bid auf nidht mehr ivefentliche Refte jest beendet.
Fiiv den Realfredit Hat die WAujlvertungsgejesgebung injofern beein-
trichtigend getvirtt, alg der Grundfap desd dffentlidhen Glaubensd des
Grundbud)s in einigen Fiallen Hat boriibergehend aufler Kraft gefest
twerden miiffen. Durd) das zur Jeit in Beratung ftehende Grundbud)-
Bereinigungsgefes twerden nunmehr in abjehbarer Jeit die nod) be-
f{tebenden Untlarheiten und Unficherheiten ded Grundbud)? vieder be-
feitigt lwerden fonnen, jo dap auf dem Gebiete ded Grundpfandred)ts
die notlvendigen Rreditjidherungen ivieder ivie frither im bollen Um=
fange gegeben fein iverden.

Nod) in der Jeit der Hodhinflation griffen eingelne NRealfredit-
inftitute, barunter aud) Hypothefenbanfen, zu den ughilfamitteln der
Sadyvertbeleihung. An Stelle einer nicht mehr beftehenden fejten Wih-
rung lourden die Kreditbedingungen an den fejtitellbaren Marftpreis
bon Sad)iverten gefnitpft, bor allem an Roggen und an den Lonbdoner
Marktpreis einer Gevid)tamenge Feingold, der durd) Vermittlung der
Berliner Debifennotierung in deutjdhen Sahlungsmitteln umgerednet
lourdbe. Wahrend aber Roggenhhpothefen und Roggenpfandbriefe nur
boriibergehende Bebeutung gehabt Hhaben und fid) jept feit Jahren im
Bujtande langfamer Liquidation befinden, entividelte jid) aus der Gold-
ertgrundlage das Neugefhaft in FeingoldhypotheLen, dasd nun-
mehr den gejamten Realfredit beherrjdht. Die Cntiviclung Hat (i) in
der Weife bollzogen, daf die emittierten Pfanbdbriefe folvohl lvie die
getodhrten Dhpothefen zuerft auf runde Gewiditdmengen Feingold
lauteten, wdhrend nad) berhaltnidmipig furzer Hbergangszeit die Cin-
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beiten auj runde Betrige in Goldomarf ausdgeftellt tourden. Bei diefem
Buftande ift e3 im lvefentlidjen geblieben. Auf die durd) dag Miing-
gefe bom 30. Wugujt 1924 gejd)affene neue Wihrung hat fid) der
langfriftige Mealfredit, big auf eine Ausnahme, nicht mehr einzuitellen
braudjen. Die Reichamark dient im Pfandbrieffredit nur ald Sahlungs-
mittel; die BVerpflichtungen zwijden Sdhuldner und Gliubiger lauten
{oloohl bei den Hypothefen ivie bei den Piandbriefen auj Goldomart,
nachdem Goldmart und Reidhdmert algd dauernd identifd) gelten.

Die gefeslidie Grundlage fiir bad Hypothefengejdhdft der Pfanbdbrief-
inftitute it basd ald Jnflationsdgefes erlajjene ,Sejes iiber tvertbeftin-
dige Hhpothefen” bom 23. Juni 1923 (RGBL. I, S. 407) geblieben, auf
Grund deffen die Verordnung bom 17. April 1924 (RGBL. I, S. 415)
beftimmte, daf Feingoldhhpothefen ald Goldmarthypothefen einge-
tragen verben finnen, lwobei eine Golomark dem Preife bon /579 Kilo=
gramm Feingold entfpridht.

Da die deutfhen Wihrungaverhiltnijfe jeit der Neuorbnung ge-
niigend gefichert und aller menjdlihen BVorausjidt nad) gegen eine
Wiederholung ded BVerfallsd gefdhiipt find, Hat die Uuznafhmejtellung,
die der langfriftige Rredit fich Hinjidhtlich feiner geldlidjen, aftiven
ie paffiben, BVerpfilidhtungen betwahrt Hat, praftifd) wohl feine Be-
deutung. Jmmerhin ift es aus piydologijden Griinden bon Wert, dap
freditverpflichtungen, bdie fiiv lingere Beitrdume gelten, in fefterer
Weife an den international geltenden Weltmarftpreid des Goldes ge-
bunden find, al3 e fiir furzfriftige Schuldberhiltnijfe notivendig ift.

BWir unterfdjeiden demnad) Heute in der RKapitalbermittlung bder
Pfandbriefinftitute drei Rategorien:

1. Dag Cigenfapital der JInijtitute,

2. bie Qiquibationspfandbriefe auj Grundlage der Wufivertungs-
bypothefen,

3. bie Neugejdhdftapfandbriefe, jest nahezu aus|chlieplich auf Fein-
gold balv. Goldomart lautend.

Die Kapitaldzufuhr fiiv den ftadtijden Wohnungsbautredit ftammt,
nachpem e3 fich bei ben Liquidationspfandbriefen nur um bdie Prolon-
gation der alten Wuflvertungzhypothefen Hhandelt, zum Teil aus den
eigenen Mitteln, zum Teil aus den Feingold- (Neugefdhijts-) Pfand-
briefen ber Hypothefeninftitute.

Neben diefen Umgeftaltungen bder gejdjdjtlichen Unterlagen, bei
denen die eigentliche Rredittednif fidh) nur untvelentlid) gedndert Hat,
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fommen aber aud) einige twefentliche Neuordnungen und Neubilbungen
in den Organifationsdjormen der Grundfreditinftitute in Frage, auf
die toir fury hintveifen toollen.

Bivifchen den beiden groBen Gruppen bder privbaten Aftien-Hypo-
thefenbanfen und der Hffentlich-redhtlichen Kreditinjtitute Hat fid) eine
Biijdjenform gebildet, die den Charafter der dem Hypothefenbant-
gefee unterftehenden Uftiengefellfchajt und ben des bffentlichen Jn-
ftituts badurd) bereinigt, daf fie in der Hauptjache ftaatlider Jnitia-
tibe entfprungen ift und der Staat zur belferen Nubung desd RKredits
die Garantie fiiv bie emittierten Pfandbriefe iibernommen Hat. Friiber
loar diefe Gruppe nur durd) die Heljijche Landes-Hypothefenbant in
Darmitadt bertreten, die zvanglosd zu den Landesbanfen geredhnet
twerden fonnte. Nad) dem Wahrungdzujammenbrud) ift Jie auf die
LQiquibation ber Wufivertungzhypothefen bejdhrinft lvorden, dagegen
find neue Jnftitute diefer rt in Weimar (Thiiringijhe Landes-Hypo-
thefenbant U.-G.), Stuttgart (Wiirttembergijdher Kreditberein A.-6.)
und Qitbet (Libeder Hypothefenbant A.-G.) gegriindet worden. Man
fann im Biveifel fein, ob die Qanbdedgarantie der Plandbriefe, Ivie €3
friiper allgemein gefchalh, den dffentlid-vedhtlihen Charafter der Jn-
ftitute geniigend begriindet. Man Hat den Cindrud, daf die JInjtitute
felbjt a3 Hauptgetvidht auf pfandredtlidhe Sidjerung der Pfandbriefe
nad) HBG. legen, alfo den privatredtlichen Charafter betonen, tvibh-
rend die difentlich-redhtlicdhe Qandesgarantie mehr alg Crginzung an=
gefefen toird, die ja aud) zum Teil nur bejdranft und in einigen
Fallen aud) nur boriibergehend auzgefproden ift. Jn diejem Bufam-
menhange ift fobann aud) die ,Deutjde Wohnitditten-Hhpothefenbant”
su nennen, die ebenfalld difentlichen Charafter Hat, aber dod) nur reine
Hypothefenbanf im Sinne bed Hypothefenbantgefeses ift.

Abgefehen bon diefen Neubildungen, die in Wiirttemberg und Thii-
ringen die Stelle eingegangener friiherer bifentlid-redhtlicher Rredit-
organifationen eingenommen Haben, |ind im deutiden DHhpothefen-
banfivefen Jelbft ivefentliche dinderungen im Fortfdreiten der KLongen=
trationgbelvegung zu berzeidhnen. Hingutveifen ift bor allem auf die
Bilbung der ,Gemeinjdhaftagruppe Deut{djer Hhpothefenbanfen”, bdie
aug adyt Injtituten Hefteht und eine erhebliche Kongentration gefdhdft-
licdger WBetriebsfithrung und Ivefentliche BVereinheitlihungen Herbei-
gefiihrt BHat, die jedbod) die Selbftindigfeit der CEingelinjtitute nidht
beriihren. Dagegen haben ftarfe Konzentrationen bei der ,Preupijden
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Pandbriefbant” ftattgefunden, die nadjeinander in den lesten Jahren
vie al3 Jnflationggriindung entjtandene ,Roggenventenbanf” und mit
oer ,PreuBifdhen Hypothefen-Attienbant” die dltefte preufijhe Hypo-
thefenbanf iiberhaupt mit fid) fufioniert Hat und Eirzlih mit der
»Preufijden Sentral-Bobdenfredit-Wktiengefellfhaft” gemeinjam in dex
»Breupifden Central-Bobentredit- und Pfandbriefbant” aufgegangen
ift, welche leptere aud) bie jurzeit nod) nidht enbdgiiltig abgejchloffene;
Fufion mit der ,Deutjden Grundcreditbant in Gotha* borgenommen
hat. Der bon drei baperijden Jnitituten, die friiher als gémijdhte
Banfen aud) das RKreditbanfge{ddft betrieben, bollzogene Bujammen=
fhlup der Rreditbanfabteilungen beriihrt nidht dbazd Phpothefen- und
Pfandbriefgejchift.

Daz Gefamtergebnis ift, dap Heute nur nod) 33 Hypothefenattien~
banfen im Deut{den Reid) tatig jind, bon denen 4 mehr difentlidy-redht-
lichen Gharafter Haben, aber dem PDHypothefenbanfgefes unterftehen,
dhrend die iibrigen 29 reine ftiengefelljhaften nad) Pribatredit jind.

Bei den difentlid)-rechtlichen Qreditanftalten find in organijatorifder
Beziehung bor allem drei Entiwidlungsfomplere zu nennen, lvelde die
alte Biveiteilung in LQandidaften und in LQanbdesfreditanftalten, in bdie
man die ftaatlidjen und probinziellen Bodenfreditinftitute zujammen-
fapte, bolljtindig ihrer Bereditigung entfleidet Haben. Bunddit ift die
auerordentlidhe Entividlung ded KRommunalfreditd zu nennen. Die
Getwihrung bpn Kommunalbarlehen und die Ausdgabe bon Kommunal-
fdyuldbberjdyreibungen, die ein bem Bodenfredit durdjaus dhnlidhes Ge-
{haft darjtellt, ift bor allem bon den neu entjtandenen Giro=
gentralen aufgenommen tvorden; neben ihnen Daben die dlteren
Landesbanfen diefe Sparte lveiter auzdgedehnt, und esd |ind in mehreren
Qindern und Probingen neue Landesdbanfen entjtanden, bdie im
Sommunaldarlehensdgefdhift einen Hauptziveig ihres Titigfeitabereiches
erbliden, neben dem {ie die Emifjion bon Pfandbriefen auj Grund bon
Hypothefen betreiben. Sodann Hhaben fich algd neue einheitliche Gruppe
bie Stadtjdhaften entividelt. Endlid) Jind alad bifentlid-red)tliche Jn-
ftitute einige Spezialinftitute fiiv Baufinanzierung bon Kleintvohnungen
entftanden (Preupijhe Landespfandbriefanftalt, Wiirttembergijdhe
Wohnungafreditanftalt), die den PHypothefenbanfen in Organijation
und Betrieb durcdhaus nabeftehen, aber durd) Spezialgefes in dag Leben
gerufen und dem Hypothefenbankfgefes nicht untertvorfen jind.

€3 Dat alfo in Deutjdland an Verfudjen nidt gefehlt, der Kapitalnot
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in ber Weife abzubelfen, daf eine BVermehrung der ufjaugeftellen fiir
freies Geldfapital erfolgt ift, ziveifellod aud) mit einem getvifjen €r-
folg; ob aber der ftarf bermehrte Wettbetverb auf dem RKapitalmarkt
aud) zu einem Mehrzuflup an Pfandbrieffapital gefiihrt hat, ift Jchiver
zu fagen. Cr ift sum tveitaus grioften Teil auf Kojten der Wettbelverb-
inftitute zujtande gefommen, und dag Hat offenfidhtlich nidht zu einer
Lerbilligung, fondern zu einer BVerteuerung ded Realfredits gefiihrt.
Denn bdie Pianbdbriefe werden ivie alle Wertpapiere im pribativirt-
{chaftlichen Berfehr alz Sadjen gehandelt; jie unterliegen aljo den
gleichen Preizbeftimmungggriinden ivie alle iibrigen BVerfehragiiter; dex
Unter{dyied ift aber der, dap |ie in Wirklidhfeit feine Sadjen, jondern
materialifierte Fordberungsredhte jind, auf die die eigentlichen Bobden-
fredite iibertragen lverden. Cntfteht alfo durd iiberjtarfe RKonfurreny
ein Preisdrud fiiv die Pfandbriefe, {o bedeutet das feine BVerbilligung,
fonbern im Gegenteil eine Verteuerung ded Grundfredits. Der Kurs-
ftand der Pfandbriefe ift zum eigentlihen Regulator des Bodenfredits
getoorden, lveil ber Pfanbdbrieffredit beftimmend aud) fiir den ohne
Geldbefchaffungsfoften zu erlangenden, aber nidht ausreidjenden jon-
ftigen Hhpothefenfredit ift.

Wir miiffen alfo die Rursbildbung der Pfandbriefe in den Mittelpuntt
der Darlegung ftellen, twenn tir bie Bedeutung des PfandbriefEredits
fiitr dic Wohnungzbaufinanzierung boll fennenlernen twollen. Wit be-
{dhrdnfen unsd dabei im folgenden auf die bem PHypothefenbantgelese
unterftebenden Hhpothefenbanfen, die nidit Spezialinftitute fiir den
Rleintwohnungsbau find, fondern dem allgemeinen Bodenfredit dienen,
im Rabhmen bdiefed Gejdhdjtd aber aud) bei denjenigen WAufjgaben mit-
oirfen, an denen toidjtige fozialpolitijhe und allgemein twirtfchaftliche
Sntereffen hingen.

2. Der Prandbrieffredit der Hypothefenbanten,

Weder dag Kapital, dag durd) die Emifjion bon Pfandbriefen auf
dem Rapitalmarft fiir die WUnlage in Bodenfrediten getvonnen ivird,
nod) bas direft anlagefudjende Sparfapital finnen den gefamten Be-
darf an Rapitaldispofition, der bon der Bodenivirtidhaft ausgeht, allein
vecen. Sie miiffen {ich gegenfeitig erginzen. Wenn aber die BVoltsivirt=
{dhaft die mit Geldbejchaffungsfoften belaftete KRapitalzheranziehung
nidht entbehren fann, jo fommt jie doch nur fiiv denjenigen Teil ded
Realfredits in Betradyt, der feiner Natur nad) aud) zur Unterlage bon
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Pianbbriefemiffionen geeignet ift. €r mup demnad) nad) den allge-
meinen Berhdltniflen ded pribatiwictiGaftliden Grunditiicberfehrs
jederzeit und unter den ungiinitigiten Umftinden alg realifierbar gelten
fonnen. €3 ift daher nur der ,erftitellige”, da3 heift der zur erjten
Gtelle im Grundbud) DHypothefarifd) gelidjerte Kredit geeignet, alg
Unterlage fiir die Emifjion bon Pfandbriefen Herangezogen zu tverben.

Die Pfanbdbriefemifjion bedeutet nichtd andered algd die Umivand-
lung der Nad)frage nad) langfriftigem Keihfapital fiir Pypothefen,
|oiveit €3 decfunggfiahig fiir Piandbriefe ift, in ein Angebot bon belveg-
lichem jungiblem Wertpapierfapital fiir den allgemeinen Kapitalmarkt.
€3 mup daher mit bejonderen Wnreizmitteln berfehen fein, um ben
pribaten Rapitaliften zum WAnfauf veranlaffen zu Einnen. Die Kapita=
liften ftellen ihr Geld nur zu beftimmten, zeitlid) wed)jelnden Bedin-
gungen zur BWerfiigung. Die Bedingungen, zu denen Pfanbdbriefmittel
3u Darlehen berivendet twerden Einnen, lwerden fomit nidht nad) Gut-
diinfen Dbeftimmt, fondern [ind durd) die Rapitalbefdaffungsd-
Eoften gegeben.

Die Kapitalsbejd)affungsfojten beftehen im einzelnen aus 1. den
Soften der Pfandbriefanfertigung (Papier= und Drudtfoften), 2. dem
Disagio beim Verfaui der Pfandbriefe jum Unterparifurfe, 3. dem
Wertpapierftempel, 4. den SKoften bder Borfeneinfithrung und der
Matlergebiihr (Courtage), 5. der Ubjasbonififation, 6. BVerjanbdojten,
Porti und jonftigen allgemeinen Gejdhiftaipefen.

€3 iviirde 3u tveit fithren, alle die eingelnen Punfte, bon benen einige
eine eigene im eingelnen ved)t bielgejtaltige Problematif haben, ein-
gehend zu erdrtern. Wir greifen nur einige befonderd widhtige Gefichts-
punfte Heraus!.

Dad Disagio der Pfandbriefe, dad heift die Kursdifferens gegen
den Pariftand bei den unter 100% notierenden Piandbriefen, gehirt
zu den Geldbejd)ajfungsfoften, tveil die Pfandbriefe bei Cinldjung um
bollen Nominallvert getilgt werden miiffen. Jnfolgedejjen miiffen die
Sypothefenjchuldner diefed Disagio decen; ed wird novmaleriveife in
die bei ber Wusdzahlung einbebhaltene ,Probifion” eingeredhnet, fann
aber gelegentlich, inenn nad) Lage ded Falled ein hioherer Auszahlungs-
fura zugeftanben tverden mufp, dpurd) Bufdup zur Nominalberzinjung,

1 @ine eingehende Darftellung des gefamten Pfandbriefgejchdfts finvet

fidh in dem Werte von Frig Dannenbaum, Deutjde Hypothefenbanten.
2. Aufl. Berlin 1928.
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dpurd) Anred)nung bei der Tilgung oder fonjtivie ausgeglichen tverden.
Derartige Fille gehoren jedod) zu den Ausnahmen.

Das Disagio fommt in Wegfall, loenn die Pfandbriefe genau zu pari
berfauft toerden; in fapitalveidhen Ronjunfturen fann ed3 mandymal
borfommen, dbap Pfandbriefe lingere Beit iiber pari notieren; der hier-
durd) entftandene Getvinn der Bank fann entfpredjend zu Jindermifi-
gungen fiiv den Hypothefenjduldbner bertvenbdet tverben, dbag Agio mup
indes nad) § 26 HBG. zum Teil ald Referbe zuriidgeftellt twerden,
fvenn bdie Pfandbriefe auf eine beftimmte Beit unkiindbar geftellt find,
a3 regelmifpig, al3 oben ertvdhnted Anreizmittel fiir ben Piandbrie;-
erioerb, der Fall ift. Borgejdhrieben ift die Agioriiditellung fiix den-
jenigen Teil dez Mehrerlifes, der nad) Wbzug der Herftellungs- und
Begebungatojten den Betrag bon 1 b. H. ded Nenniverted iiberfteigt.
Der Fall, dap die Bant dauernd Mehrzinfen fiir die Pfandbriefe zahlt,
ald dem augenblid€lidjen Rapitalzinafup entfpridht, tofiic Jie dann in
dem Agio entjchidigt tvird, hat im Friihjahr 1930 tvieder Bedeutung
getvonnen, frogdem {tellt auf die Dauer eine Cmiffion iiber pari, die
dem Criverber jebe Ausfidht eined Kuradgetvinnes bei Cinldjung nimmt,
nur einen Yusnahmefall dar und (it den iibergang zu niedrigerem
Nominalzing erhoffen.

Das Normale ift die Notiz der Begebungspfandbriefe su etivas unter
pari, bag heifit zu einem Realzins, der wenig unter dem landesiiblichen
Bingfuf fteht, wofiir dbann der Pfandbrieferiverber durd) dad Dizagio
ent{d)ddigt toird. Cin geringer Unterpariftand der Pfandbriefe ift je-
ood) nod) nidht alg Folge einer zu geringen BVerzinfung angujeben,
jondern hiangt mit den tdgliden Markt{divanfungen der Birje ju-
fammen. Theoretifd) ift Disagio im gewiffen Sinne borausbezahlter
Pfandbriefzing. Die Banf darf den BVerlujt jojort abjdyreiben, fann ihn
aber nad) § 25 de3 Gefebed unter geviffen Cinfdyranfungen undidit
al3 Wktibum behandeln und zu jahrlidh ein Fiinjtel abjdreiben. Diefe
Cinftellung ijt jedbod) praftifc twenig itblid). Sie Hitte nur Sinn, twenn
eine Hypothefenbank berjudjen tvollte, auf einmal einen grofen Poften
niedbrig berzinglidher Pfanbdbriefe auf den Markt zu bringen. Die Geld-
bejdhaffung durd) zu niedrig berzinslidje Pjandbriefe ift aber nidht
bon dem Willen der Banfen abhdangig und ift aud) in griferem Um-
fange dedhalb nicdht tunlid), veil das Publifum erfahrungsgemdp den
niedbrigen 3in3 felbft bei billigerem Criverbe deg Papiers nidht wiinjdht,
fondern in erfter Qinie auf marftmdfige Berzinjung feiner Unlage
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fieht. Der Begebungsfurd der Emifjionspfandbriefe twird daher fo ge-
ftellt, bafp die Cffeftibbersinfung in der Hauptjade mit dbem Nominal-
3indfup dbereinftimmt und die Ublveihung nad) unten nur einen
Brudyteil hon Progenten bedeutet.

Jn itbergangazeiten fann e3 borfommen, daf die Piandbriefe ju
berjdjiedenen 3insfitgen berfauft iverden, dap aljo die Banf bei ihren
Darlehenggetvdhrungen einen hidheren oder niedrigeren usdzahlungs-
furg beredynen und entfpredhend einen Hoheren oder niedrigeren Hhpo-
thefenzing anfeben fann. Sobald aber die BVerhdltnijje {tabiler werden,
ift bie durdygingige Fefthaltung eined Nominalzingjufes, der eine an-
nihernd dem Parifurs entfprechende BVerduBerung ermiglicdht, jolange
ald e3 geht, bie Regel. €3 wdre aud Griinden dber Gefdhiftapolitit
ohnehin unmiglid), fid) bauernden Jindfupberdnbderungen, die in der
Wirt{daft 1id) durdyfesen, langere Beit zu widerfeben. Sinft ber Jins-
fup fiir langfriftige Rapitalanlagen, tvie e3 fid) zum Beifpiel durdy
Gteigen ber Qurje angeigen iviirbe, dann tviirde der Wettbelwerb dazu
stvingen, ju niedrigerem Nominalzinafuf itberzugehen, ber Wettbetverb
nidht nur der Konfurrenzinjtitute, jondern aud) der der ohne Geld-
bejdaffungstoften arbeitenden Wnlageinftitute. Steigt der Binsfuf,
as fid) durd) finfenden Pfandbrieffursd bemertbar madht, dann viirde
oieberum dag LVerfaujsdidagio zu grof werden, die Yuszahlungzbaluta
fiir die Hhpothefen tviirde jid) zu jtarf erniedrigen, und e3 treten ent-
{predhende Behinderungen im Hypothefenertverd ein. ber nidht nur
va3, e3 droht dann allgemein eine bon der Birfe ausdgehende ivirt=
{haftlige Cridiitterung, da mit dem Buriidbleiben des Pfandbrief-
sinfed Hinter dem landediiblichen Binfe dag Anlage juchende RKapital
fid) bom Piandbriejmarkte juriicziehen und etiva dem Wftienmarfte
zulvenden toiirde2. Um fo groger ift die Verantivortung fiiv eine Hhpo-
thefenbant, ber Berjudhing, den Piandbriefzingd zu erhiben, o lange
3u toiderjtehen, alg die Disagioberhiltniffe es einigermaBen zulajjen.
Crhohung dez Pfandbriefzinjes bedeutet Erjdhlverung der Bautdtigteit
und LBerteuerung der Mieten, aber aud) eine Beeintradytigung desd
eigenen Cejdjiftes, tweil die Banf nidht umbin fann, die in ftarfen
Maffen auf den Marft uriidfliegenden Pfandbriefe zu jinfendem
Rurfe zuviidzunehmen, aljo Mittel hierzu auftvenden muf, die der lau-
fenden Hhpothefengetvihrung entzogen tverden miiffen.

2 Giehe insbejondere Dannenbaum a. a. . S 65.
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Damit fommen tir zu der Frage der Ruraregulierung der
Pfanbbriefe. Leider muf zugegeben twerden, daf die frither als nobile
officium bon ben Pypothefenbanfen beobad)tete itbung, die an bdie
Bijrje zuriidiliegenden Pfandbriefe friiherer Emiffionen zu einem nur
univefentlic) niedrigeren Kurfe jederzeit aufjunehmen, in der Gegen-
wart zum Teil ftart nadygelajjen Hat. €3 liegt dbas davan, dah der Kreis
der Pfandbriefabnehmer jid) dod) gegen die BVorfriegdjahre fehr ber-
dndert hat. Frither toaren e3 bor allem der dbamals fauffriftige Mittel-
ftand und bdie biauerlie Bevdlferung, die fichere Anlage jelveild in
Fleineren Mengen judhten. Jept find e3 bielfad) Kapitaliften, die der
hobe, den Geldbmarftzing mitunter echeblid) itberfteigende Pfanbdbrief-
3ins zu groferen Raufen reizt, die ihre Gelder aber nur furszfrijtig ber-
twerten toollen und die Pfandbriefe oft nad) furzer Jeit tvieder auf ben
Marft tverfen. Mit Redht fagt Dannenbaums: ,Der Vertrieb ift be-
quemer, aber die Wahrideinlichfeit, dba die Pfandbriefe auj lange
Dauer liegen, geringer.”

€3 muf aber bemerft werden, dap nidht alle Hhpothefenbanten ton
dem Ujus friiherer Jeiten abgetviden find. Cine Anzahl bon ihnen fieht
e3 nad) ivie bor aud) fiiv fie al3 borteilhafter an, ben KLura einmal be-
gebener Pfandbriefe nidht {infen zu lajjen, fondern ihn auf angemefje-
ner Hohe dbadurd) zu Halten, dap fie ftetd ald Kdufer fiir ihre friiheren
Cmiffionen an der Borfe auftreten. Die Verhiltnijfe liegen fiir die ein-
zelnen Jnititute durdhausd verfdhieden. Bumal in Siiddeutidland er-
freuen {id) die Hypothefenbanten eines iveitaus ftarferen traditionellen
Abjakezd der Pfandbriefe in den RKreifen der bauerlidhen und mittel-
ftandigen Bevdlferung; in Mittel- und Norddeut{chland gehen die Nei-
gungen ded anlagejudjenden Publifums mehr auf eine pefulative Aus-
nitgung ded Wertpapierbefises, fiir die |id) aber der Pfanbdbrief nidht
eignet.

Fiir den Abjas der Pfandbriefe {pielen die bermittelnden Banfen
und Bantiers eine ausd{dlaggebende Rolle. Der dirvefte Abjap im Tafel-
gefchaft ber Banfen, der natitclidh) nur fiir bag Publifum, das am Orte
be3 Sites der Banf wohnt, in Frage fommen fann, hat nur geringe
Bedeutung. Die Probijionen fiiv die den AYbjas bermittelnden Banfiers
fpielen daher unter den Geldbbejchaffungsfoften eine ziemlid) erhebliche
Rolle. Die Frage ift unter den Nadjinflationsdberhiltniffen brennend

$a.a.D. 8. 70.
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geloorden, insbefonbdere ift fie feit lingerer 3eit Gegenjtand eingehen-
der Lerhandlungen in den zuftdndigen BVerbdnden (bed Verbanbdes
per bDifentlid-rechtlichen Rreditanftalten und ded Sonderausjdujjes
fiir Ohpothefenbanfivefen beim Bentralberband bez bdeutjchen Bant-
und Banfiergeiverbes), weil unter bem Drud der RKapitalnot der Wett-
belverb ber Jnititute bielfach dazu fithrte, durd) Hohere ,Bonififa-
tionen” den Pfandbriefabfab zu fteigern. €3 ift mit fhiverer Miihe
immer Ipoieder gelungen, Bereinbarungen gegen die Probijionsber-
teuerung abzujdhliegen, aber e3 find immer nur ziemlich furzfriftige
Bindbungen zuftandegefommen. Natiiclich wirfen, wenn die Piandbrief-
furje an jid) eine tragbare Belaftung fitr den Grundbejis nod) zulajfen
toiirden, dbie Bonififationen dann ungiinjtig auj die Rreditbedingungen
ein, lwenn die Geldbejdhafjungsfojten einen fehr Hhohen Abzug an der
Auszzahlungsbaluta zur Folge Haben.

An fich ift die Mitwirfung der berufamdpigen Piandbriefbermittler,
alfp ber Bantiers, der Bankfilialen, der Depofitentaijen uflv. fiiv den
ftandigen Abfab der Pfanbbriefe unentbehrlid). Dag uffuchen der
Rapitalbilbung, die in unzihligen fleinen Partifeln iiber die gangze
Loltswirtjdajt berteilt fid) bollzieht, und die Werbung des erfparten
Rapitals fiiv die Anlage in Pjandbriefen erfordert einen iveitbers
stoeigten fachfundigen Apparat, der nicht ohne RKoften aufgebaut und
erhalten twerden fann. €8 ift aber ein im allgemeinen bolfsivirtidaft-
lidjen Jntereffe durdhaus uneriviinjdhter Jujtand, wenn der Pfanbd-
brieffredit durc) reine BVermittlungsipefen zu fehr belaftet und ber-
teuert tird. €3 ift dabher dringend zu iviinfchen, daf das notivendige
Bufammengehen der Pfandbriefinjtitute und der den Piandbriefabjab
bermittelnden Firmen nidht in Widerfprud) gerdt mit der berechtigten
Forderung auf miglidjte BVerbilligung ded Realfredits. €3 ift auf
feiten ber Dypothefenbanfen aud) durdhaus der gute Wille dazu bor-
banben, diefen Cinflang Herbeizufithren. Sie {ind nid)t nur den Be-
ftimmungen ded Wftienred)td nad), jondern tirtlid) ihrer Natur nad)
SSaufleute” im Sinne einer den Moglichfeiten ded Eriverbes fich an-
pajfenden und ihnen nadjgehenden faujmdnnijden Gejchdftafiihrung.
Sie miiffen fid) daher aud) im iveitgehenden Mape den Lebensbedin-
gungen de3 privbaten Banfgelverbesd anpajjen; fie jind, um nur einen
Bunft su ertvdhnen, Yujnehmer fiir betrachtliche Pojten an Wed)jeln,
bie bon den Banfiers ihren RQunden digfontiert werden, aber ihr Ge-
{dyaftabetried erfordert in hohem MaBe ftandige Beriicdiidtigung allge-

€ driften 177, 1L 2
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meiner bolEstwirtidaftlider und fozialer Gefihtspuntte, da jie nur auf
der Grundlage einer gejunden Bodentvirtihaft ihre Tatigteit mit Cr-
folg augiiben Ednuen.

Cine wefentlidge Cridivernid des fiir den Hypothefeneriverd zived-
mdafigiten Pfandbriefabjases liegt darin, daf ed nid)t immer miglich
ift, bas pfandbriefertverbende Publifum dazu zu erziehen, daf e3 den
erioorbenen Befip aud) ald dauernde AUnlage fefthilt. Die Hhpo-
thefenbanfen finden in diefer Beziehung leider nidht immer die nbtige
Unterftitbung bei den bermittelnden Banfiers. Diefe |ind an dem Um-
fab ihrer Qundidjajt interefjiert, und jo fommt eg, dap fie nidht ungern
Taujdjoperationen befiictoorten, die durdhaus zum Nadyteil des Grund-
fredits ausfdhlagen. Die Hypothefen miiffen ald langfjriftiger Kredit auf
lingere Beit fejtgelegt werden, frither 10, jeht 5 Jahre, die Pfandbriefe
aber fommen leidht biel frither wieder zum Wor{dein und mitjfen dexr
KRurghaltung Halber ivieder iibermommen lverden, und ez ift feines-
vegd immer leidht, jie troh niedrigen Rurfes ivieder abzuftofen. iiber-
laft bie Bankt die Pfandbriefe ihrem Schicjal, bann gefahrdet fie den
Kurs in neuen Cmiffionen, auf denen der Kredit des Hypothefenzu-
ganged beruht. Alo aud) diefes Dilemma gefihrdet den Piandbrief-
Eredit, nur unbollfommen fann ihm dadurd) entgegengetvirft werden,
daf die Abjapprobifionen (Bonififationen) erft nad) einer getvijjen Jeit
getodhrt toerden, fiirx Pfandbriefe, die twenigjtens ein halbes Jahr ab-
gefest getvefen find. Die Crfahrung lehrt, daf fury nad) Ublauf der
Gperrfrift ftetd ein griperer Prozentjap twieder zuriidfehrt. Erjt der
Rejt ift ald Dauerabfas zu werten.

Der Cntividlungdgang einer Hypothefenbant ift der, daf zunddit
bag Cigenfapital bed Jnititutd in becungsfihigen DHypothefen an-
gelegt toird, worauf daz angelegte Rapital durd) Pfanbdbriefverfauf
viedber freigemad)t (,mobilifiert”) twird, dad dann zu neuen Hhpo-
thefenaualeihungen BVerwendung findet. Diefer Borgang niederholt fich
immer ivieder, gedndert nur dadurd), dap die Beiten giinjtigen Piand-
briefabjases nicht immer mit den Beiten ftarfen Kapitalbedarfes desd
Grundbejies gleichen Sdritt halten. Die Konjunfturen ded Kapital-
marftes {ind anbdere, alz bdie bed Bau- und Grunditiidge|diftes;
giinftige Birfenfonjuntturen fiiv den Martt der Dibidendeniverte jind
ftets Be<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>